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دمهيد 


(ely Rael! Lend يناو الذ هين كل ار‎ Lad al 
وفي حال وجود‎ Aaya)! المصادرة بفعل التضخم., وتنعدم طرق حفظ‎ 
طريقة ما سترفع الحكومة الصفة القانونية عنها كما حصل في‎ 
تكد تويل ودائئه‎ ie حورل المفان: ا قرو‎ es toe Naat 
المصرفية جميعها إلى فضة أو نحاسس أو أي مادة أخرىء» ورفض‎ 
للسلع. فستفقد الودائع المصرفية قيمتها‎ Lid بعدها قبول (شيكات)‎ 
النصدرض اة من قبل الجكومة‎ tue Hl opening القدرائية:‎ 
عديم القيمة عند المطالبة بتعويض عن السلع.‎ 

تتطلب السياسة المالية لدولة الرفاهة ألا يكون هناك طريقة 
يحمي بها أصحاب الثروات ثرواتهم. (...) وهذا سر قديم يفضح 
خلفية الخطب الحماسية المعادية للذهب من قبل مؤيدي السيطرة 
الاقتصادية للدولة. 

Ol‏ العجز في الإنفاق هو ببساطة مجرد مخطط لمصادرة الثروة. 
ويواجه الذهب هذه العملية الغادرة ويعترض سبيلها ويقف حاميًا 
لحقوق الملكية ومداضا عنها. 

SI!‏ فهم المرء لما سبق» يكشف له سبب عداء مؤيدي السيطرة 
الآقخضادية للدولة كن مهيار tadi‏ 

آلان جرينسيان 


الرئيس السابق ثلا حتياطي الفيدرالي 
(Federal, 1966 Reserve)‏ 
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قبل ale‏ واحد فقط على انهيار ليمان براذرز (Lehman‏ 
Brothers )‏ طبخ ls‏ الأول في هولندا تحت عنوان إذا انهار الدولار 
.(Als de dollar valt _ If the Dollar Collapses, 2007)‏ وتوصلت بعد 
دراسة النظام المالي على مدى أكثر من عشرة أعوام إلى خلاصة 
مفادها Si‏ انهيار النظام المالي العالمي المهتز وديونه المتراكمة 
مسألة وقت لا أكشر. وبعد أن حدث هذا الانهيار للبيت الورقي بعام 
واحد فقط تغيّرت حياتي جوهريًا؛ ففي غضون مدة قصيرة من الزمن 
أصبحتٌ lay paa Loe‏ في هولندا؛ لذلك قررت ترك عملي بوصفي 
معلق سوق للقناة التجارية jS lg. (RTLZ)‏ على الفرص التجارية 
الناشئة من الواقع الاقتصادي الجديد. 


أدركتٌ GI‏ هذا الواقع الجديد سيكون مغريًا للمستثمرين للنظر 
جديا في الاستثمار في الأصول الثابتة بخاصة الذهب والفضة. 
وهذا ليس بجديد» فالسوايق التاريخية موجودة في كل أزمة 
على مدى السئوات الثلاث مئّة الماضية؛ وبالتحلي بهذا الإدراك 
انطلقت بمتجر على شبكة (الإنتزنت) السباكك الذهب والفضة 
(AmsterdamGold.com)‏ . وأنشأتٌ jis‏ للسلع الأساسية باسم 


. (Commodity Discovery Fund) 
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8 الاتهيار الكبير 


وقد بيع ) (AmsterdamGold‏ إلى الشركة المسجّلة (Value8)‏ 
في صيف (2011م) بعد أن حققت مبيعات سنوية قاربت (100) مليون 
يوروء وضي المدة ذاتها أصبحَتٌ ثلاثة كتب إضافية من كتبي الأكثر 
مبيعًاء ولم يكن GI‏ منها قد تُرجم إلى الإنجليزية قط. 

يجمع هذا الكتاب المعلومات من الكتب السابقة جميعها مع فصل 
إضافي عن إعادة الترتيب الكبيرة للنظام المالي الحالي في أنحاء 
العالم جميعها. ويروي هذا الكتاب قصة عالم المال والذهب المخفي 
غالبا وآمل أن يحقق الفائدة المرجوّة لأوسع جمهور في العالم. 


قبل اندلاع الحرب العالمية الأولى. كانت معظم العملات 
الرئيسة مدعومة بالذهب. وكان ذاك عصر معيار الذهب؛ حيث كان 
عرض المال Ias‏ بنمو احتياطي الذهب. لكن حاجة الدول الأوروبية 
المتزايدة إلى تمويل التكاليف الباهظة للحرب دفعت بها إلى التخلي 
عن معيار الذهب في العقد الثاني من القرن العشرين؛ لكي يتسنى 
لها طباعة مزيد من المال. واستبدلت تلك الدول بالإضافة إلى معظم 
الدول الأخرى معيار الذهب بنظام النقد الورقي مع أنَّ النقد الفضي 
كان لا يزال في طور التداول في معظم الدول الأوروبيةء واستمر تداوله 
حتى ثمانينيات القرن الماضي. 

وخلافًا للنقد الورقي. حافظ الذهب دومًا على قوته الشرائية؛ 
فعملة رومانية ذهبية قديمة تزن ثمانية غرامات لا تزال تشتري لك 


مات عدَّة من اللترات من العصير الرخيصص. تمامًا كما كان الأمر 
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عليه قبل )2,000( tale‏ وهذا هوسبب استخدام الذهب مرّة تلومرّة 
لتحقيق الاستقرار في أنظمة النقود الورقية في أوقات إعادة ترتيب 
النقد في الماضي. Ol‏ سعر الذهب أشبه بالبارومتر وارتفاع سعره هو 
بمثابة تحذير للمستثمرين بوجود خطأ ما في عملتهم. وغالبًا ما يكون 
هذا الخطأ طباعة المصارف (البنوك) لكثير من المال؛ ومنذ أن 
فصلت الولايات المتحدة الدولار عن معيار الذهب في عام (1971م) 
أصبح الذهب العدو المالي الأول لوول ستريت والبيت الأبيض؛ OY‏ سعر 
الذهب مؤشر يقلقهم. حيث يشير سعره إلى انخفاض قيمة الدولارء 
وهذا بالنسبة إليهم أشبه بطائر الكناري في مناجم الفحم'". 

aaa‏ هذا الكتاب الأدلة المطلوبة كافة الداعمة للادعاء القائل 
بوجود حرب سرّيّة على الذهب ( الفصل الرابع)؛ تخوض هذه الحرب 
الولايات المتحدة ومحافظو مصارف مركزية آخرون منذ ستينيات 
القرن الماضي على الأقل. بدأ ذلك عندما تعرّض نظام الدولار 
للضغط لأوّل مرّة منذ تأسيسه في نهاية الحرب العالمية الثانيةء وضي 
وقتنا الحاضر لم يعد هناك من عملة آمنة حتى الفرنك السويسري» 


فقد أصدر المصرف المركزي السويسري في عام (2012م) قرارًا 





)1( كان عمال مناجم الفحم يأخذون معهم طير كناري بقفص 2 أثناء تقدمهم 2 المنجم. فإن 
وُجدت غازات سامة مات الطير فورًا قبل أن تؤثر الغازات 4 الإنسان. وبذلك يكون الطير 


بمثابة إنذار باكر للعمال فيخرجون من المكان. ( المترجم). 
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) 10 الانهيار الكبير 


يقضي بربط الفرنك باليورو؛ لكبح جماح مزيد من الارتفاع في قيمتهء 
pce uty Le‏ 5 على pled‏ اليا حة والهنادوات SETE‏ 


هذا مجرد مثال واحد عن حروب العملة المندلعة منذ انهيار 
مصرف ليمان براذرز ale‏ (2008م). ومنذ ذلك الوقت يحاول مزيد 
من البلدان تخفيض قيم عملاتها لدعم صادراتها. 

وبغرض مكافحة التداعيات الاقتصادية الناجمة عن أزمة 
الائتمان» أطلقت البلدان لعجزها المالي العنان ليزداد بصورة 
دراماتيكية؛ ولدفع قيمة الفواتير المترتبة عليها ترتب على حكومات 
تلك البلدان بيع كميات هائلة من السندات. لكن أعدادًا متزايدة 
من yp patti sual‏ توف عى ode al yi‏ الستوات الحكوبية هنا كان 
من المصارف الحكومية إلا اللجوء إلى الطريقة الوحيدة بتشغيل 
مطابع المال (الرقمية). وبهذا الأسلوب تم شراء الديون المتراكمة 
والسندات الحكومية بما مجموعه (10) ترليون دولار (10,000 مليار 
دولار) e‏ وذلك في أنحاء العالم جميعها. وفي الحقبة الممتدة من عام 
(2008م) إلى عام (2013م). 

يصف الاقتصاديون هذه العملية بتسييل الديون من قبل 
المصارف المركزية. وتشير الكتب الاقتصادية المتخصصة الى 
هذا الإجراء باسم (الخيار النووي) الذي يجب اللجوء إليه عندما لا 
تتوافر أي وسيلة أخرى للتمويل؛ فمن السهل البدء بهذه العملية لكن من 
المستحيل إيقافها. 
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لاتزال الجامعات في أنحاء العالم تروج لفكر مدرسة شيكاغو 
للاقتصاد. وترتكز عقيدة هذه المدرسة على إنتاج نقود ورقية من قبل 
المصارف المركزية بالتعاون مع المصارف الخاصة. وما زال طلا Lis‏ 
حتى يومنا هذا يدرسون مثل هذه الفكر في كتب اقتصادية تقوم على 
نماذج أسواق منتهية الصلاحية. وهي نماذج كانت فاعلة قبل الأزمة؛ 
Ley‏ هذا هوسبب عدم وجود فهم كامل لدور المال في اقتصادنا 
الحالي من قبل كثير من الاقتصاديين والصحافيين والمديرين 


التجاريين التنفيذيين. 


صحيح YI‏ أعاني Ble!‏ كوني لا أحمل درجة بكالوريوس في 
الاقتصاد. لكنني أعتمد على الفهم السليم لمبادئ JLA‏ وقد دأبت 
على دراسة كتب المال والأزمات الاقتصادية التي سطرها المؤرخون, 
وعليه يمكنني القول إن الأزمة الحالية ‏ كان يمكن توقعها بمراجعة 
ل )6,000( Lele‏ من التاريخ KENNI‏ للمال- تتناقض مع المذهب 
ا (Keynesian doctrine)‏ لإيجاد JLI‏ من الفراغ. ويكفي 
أن نعلم SI‏ الأنظمة النقدية الورقية قد وُضعت تحت الاختبار لأكثر من 
)200( 35-0 عبر التاريخ. وقد فشلت جميعها دونما استثناء في نهاية 
المطاف؛ لذلك يجب النظر إلى احتمال فشل النظام النقدي الحالي 


بوصفه حتمية إحصائية أكثر منه غير مرجح الحدوث نظريًا. 


(1) المذهب الكينزي: مدرسة 2 الاقتصاد تقوم على الليبرالية الاجتماعية. (المترجم). 
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) 12 الانهيار الكبير 


سيدرك السياسيون عند الوصول إلى هوة GI La‏ تغييرًا رئيسًا 
كبيرًا -أطلقت عليه اسم إعادة الترتيب الكبيرة- هووحده ما ينقذ 
gail al tau‏ الغالمي: ELE Vy‏ في gil‏ سيصلون إلى هذا الإذراك 
عندما يقفون مكتوفي الأيدي حيال إعادة تمويل جبال ديونهم. 


يشرح هذا الكتاب السبب الحقيقي للقول بأنَّ التراكم المتزايد 
للديون في خاب الميزانيات العمومينة ضرف المركزية لين 
بوسيلة مستدامة تساعد اقتصاداتنا على التعافي؛ على Gf‏ صناع القرار 
سيختارون abs Lage‏ إعلان الموت المحتمل لهذا النمط الاقتصادي إلى 
وقت لاحق بدلا من الإقرار باقتراب ساعته؛ وهذا دليل على قصور نظامنا 
الاقتصادي الذي يركز على علاج الأعراض وتجاهل المرض الفعلي. Ól‏ 
هذا النظام أشبه بشخص مريض Y lia‏ يسعه سوى الأمل ببضع سنوات 
أخرى من البقاء Lin‏ بالاعتماد الكلي على أقوى الأدوية التي تحافظ 
على سير عملياته الحيوية بعض الوقت» ولن يعود هذا المريض Lig‏ كما 
كان قبل المرض بأي حال من الأحوال. لكن الزيارات المكثفة للمشافي 
والصيدليات قد تؤجل الأمر المحتوم الذي لا سبيل لاجتنابه. 


Ol‏ ما يقوم به محافظو المصارف المركزية والسياسيون لا يتعدى 
كونه شراءً للوقت على أمل إطالة المرحلة النهائية من لعبة نظامنا 
المالي العالمي الحالي. لكن هذا لا ينفي أنَّ هناك من بدؤوا سريًا 
يستعدون لإعادة الترتيب. وهو المطلوب لنقل النظام اللاحق المالي 
إلى المستوى اللاحق؛ وقد جرت إعادة ترتيب مماثلة عند بدء التعامل 
بالدولار عام )01944( ay.‏ اعتقادي ail‏ وقبل حلول عام (2020م) 
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سيحتاج النظام المالي العالمي إلى إعادة إقلاع مع نموذج جديد 
يكون فيه الذهب اللاعب الأبرز. وسيفقد الدولار مكانته بوصفه عملة 
احتياطية فريدة وحصرية؛ وستبرز دول صاعدة مثل الصين ويكون لها 
دور أقوى بكثير. 


أمستردام (AUP)‏ ومنشورات جامعة شيكاغو؛ لنشرهما هذا الكتاب 


على الرغم من أنه ينتقد Baty‏ مدرسة شيكاغو للاقتصاد. 


شكر خاص إلى المحررة المكلفة في منشوارت جامعة أمستردام 
إبيسي روو (Ebisse Rouw)‏ اتن (Seda‏ شيم وأو أن lees‏ 
مساعدي في البحث ديك فان أنتويرب أون كيفن بينينغ (Dick van‏ 
Antwerpen en Kevin Benning)‏ الذي ساعدني في الحصول على 
تفاصيل مذهلة. وقامت المحررة جيويا ماريني (Gioia Marini)‏ 
بمجهود عظيم في تحرير المخطوطة. 

ويُظهر تصميم الغلاف الفنان الحقيقي رون فان رون (Ron‏ 
.van Roon)‏ وأشكر بصورة خاصة زوجتي بريختي رود (Brechtje‏ 
Rood )‏ التي كانت مسؤولة عن الرسوم البيانية المرفقة بمعلومات في 
هذا الكتاب. وهي من ساندتني بأقصى طاقتها في هذا العام المجهد. 
وأخيرًا أشكركم لتكريسكم جزءًا من وقتكم الثمين لقراءة الكتاب. 


ويليام ميد لکوب» أمستردام: كانون الثاني /يناير (2014م). 
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المصل الأؤل 


تاريخ المال 


Oho‏ القلة ممن لديهم فهم عميق لنظام Lal (JLI)‏ أن يكونوا 

منتفعين جدًا من أرباحه أو معتمدين على امتيازاته؛ gag‏ الحالتين لا 
توجد أي معارضة لهذا النظام من قبل هذه الفئة». 

روتشيلد براذرز 

لندن (1733م-1855م). 

«عندما نحرر أنت أو آنا (شيكًا) يجب أن يكون لدينا رصيد كاف 

في حسابنا لتغطيته. في حين أنَّ الاحتياطي الفيدرالي يكتب (شيكًا) 

من دون وجود أي وديعة مصرفية تغطيه: فعندما يكتب الاحتياطي 

الفيدرالي (Sud)‏ فإنه يُخرج مالا من العدم». 


من وضعها Alo Luss‏ المصرف الاحنياطي الفيدرا لي في بوسطن (1984م). 


Yo‏ حدود نظرية تحول دون توسيع المصرف المركزي ميزانيته 


دينيس لوكهارت 
رئيس مجلس إدارة المصرف الا حتياطي الفيدرا لي 
(Federal Reserve Bank)‏ في أتلاتنا (2012م). 
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وان التضخم أكثر خطورةً من استثمارات المضاريةء وبعضى 
البلدان يبدو أنها تمر بظروف استثنائية عندما تحاول خلق التضخم. 
وستندم على ذلك». 
بول فولكر. 
«كان القول المأثور القديم: «الأرقام لا تكذب» لكن القول 
الملائم لعصرنا هذا يحب أن يكون «الكاذيون يصيعون الأرقام». ومن 
واجبنا بوصفنا إحصائيين ميدانيين أن نمنع الكاذب من اللجوء إلى 
الأرقام. بتعبير آخر أن نحرمه من تحريف الحقيقة لمصلحة نظرية 
تخدم مصالحه». 
کارول د. رایت 


إحصائي عمل على اتفاقية مفوضي مكاتب 
إحصاءات العمل (1889). 
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غلئ الرغم من افثمامتا crafty‏ المان اليومية وعم معظنتا 
المضني من أجله. LO‏ نحتاج إلى التوقف ÁB‏ للتفكير في حقيقة 
المال بصورة واقمية: وماذا يعني في عالم اليوم. لاشك أن الكثيرين 
ومنهم أولئك العاملون في الحقل المالي لا يدركون غالبا المفهوم 
الدقيق للمالء وحقيقة أنَّ المال يأتي من العدم وبصورة ائتمانية 
يشي ف ذلك GY‏ هدا yada Saul!‏ و PEE‏ بعلم فى عة 
asta‏ الاقتصادية: ولام ركه سنوي مجسوفة Fie‏ على طاق 
Fue‏ من التطلشين الس الييرن ود ا ليبن Bg pedals‏ امار اسا بحسي 
هنري فورد (Henry Ford)‏ صانع السيارات الشهيرء فقد تندلع ثورة 
قبل حلول الفجر إن أدرك الناس جزءً| يسيرًا من آلية عمل نظامنا 
المالي الحالي. 
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1. ما هو أصل المال؟ 

لم يكن هناك من وجود للمال بصيغته التي نعرفها الآن منذ عشرة 
آلاف iw‏ ولم يكن هناك من حاجة إلى نظام تجاري بالنسبة إلى 
مجتمع بسيط يقتصر استهلاكه على بضعة أنواع من الطعام والمواد 
الضرورية. وعندما بدأ المجتمع بالتطور نشأ الطلب على نظام تجاري 
أكشر تعقيدًا. ونتج من هذا الطلب نظام من المقايضة والتبادل وحتى 
الائتمان» وأضحى استخدام المنتجات المرغوب فيها ذات القيمة 
المستقرة نسبيًا مثل الماشية واللحوم المجففة أكثر انتشارًا بوصفه 
وسيلة للدفع. 


لاتزال المقايضة أبسط نظام تجاري. وهو نظام يعود إلى 
الواجهة في زمن الأزمات؛ مثلا: كانت السجائر وسيلة مستخدمة بكثرة 
للمقايضة في القارة الأوروبية المدمرة في الحرب العالمية الثانية 
وحتى نهايتها. وقامت السجائر مقام المال اقتصاديًا!'' . وظهرت 
المقايضة في غضون (24) ساعة في الأرجنتين عام (2001م) عندما 
انهار النظام المالي الوطني ورفضت القوى الأجنبية إقراض البلاد 
مزيدًا من Shell‏ ومؤخرًا في عام (2013م) سلمت إيران النفط إلى 


الصديرووا توه lea‏ ا 





)1( وَصف هذا الأمر بصورة واسعة من قبل ر. أ. رادفورد 4 ( المنظمة الاقتصادية لمعسكر أسرى 
الحرب). إيكونوميكا (Economica)‏ العام 12 العدد 48. 1945. 189 .م-201. 


(2) http: //www.bbc.co.uk/news/business- 17203132 
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Sati هن‎ EA اللو فا‎ Sl gle فرك ا‎ RE, 

الاقتضاديثة Lele taai‏ من هل الولايات المتهدة والأتجاد 
الأوروبي» وحجبت هذه المقاطعة إيران عن نظام المدفوعات الدولية 
سويفت؟'' (SWIET)‏ من (2012م) إلى (2013م). وحرمتها الدفع 


بالأسلوب الدولي المعتمد. 


وللمقايضة عيوب كثيرة: أذ لا حاجة مستمرة إلى بعض المنتجات., 


ولا تتمتع بعض السلع باستقرارضي قيمتها بخاصة إذا كانت قابلة للتلف. 


استخدمت حجارة الراي (Rai)‏ الكبيرة بوصفها وسائل للتبادل 
(مال) قبل قرابة (600) عام في جزيرة ياب؛ وهي ولاية من ولايات 
ميكرونيسيا المتحدة, وقد بلغ أكبر قطر لحجر راي نحوثلاثة أمتار 
وبوزن )4,000( كيلو غرام. تعد تلك الحجارة نادرةٌ وتُحضر من جزر 
بالاو التي تبعد )400( كيلومتر تقريبًاء فضلًا عن OI‏ نقلها إلى ياب لا 
يخلومن خطورة. وهذه الأخطار موجودة حتى يومنا هذا؛ تم التعامل 
بهذه الحجارة بوصفها صورة من صور المقايضة, وانتشرت مواد أخرى 
للمقايضة؛ مثل المحار في الصين والحبوب في بلاد ما بين النهرين 


وبابل ومصر. 





)1( خدمة إرسال الحوالات واستقيالها عن طريق نظام سویقت»› وهوالنظام المركزي العالمي 
لتنفيذ الحوالات المالية المتبادلة بين المصارف العالمية الكترونيًا. وذلك باعتماد مقابيس دولية 


وبوساطة رمز محدد لكل مصرف. (المترجم). 
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2. كيف أصبح الذهب مالا؟ 

من الواضح أنه يإمكان بعض السلع أن تكون بمثابة المال؛ على 
أن تتوافر فيها بعض الخصائص؛ مثل: أن تكون قابلة للقسمة بسهولة. 
وقابلة foe‏ وغير قابلة للتلف. وأن تتميّز بندرتهاء لكن إذا رغب 
المرء في أن يتبادلها ويحسبها ويحفظها _الوظائف الثلاث الأساسية 
في أي مجتمع فاعل — فسيكون للمال في هذه الحالة الغلبة الواضحة 
على السل التمينة asaba‏ 

منذ العام )700( قبل الميلاد والناس من الثقافات جميعها 
تقريبًا -المايا والإنكا والمصريون والإغريق والرومان والبيزنطيون 
والعثمانيون والعرب- ينظرون إلى الذهب والفضة على أنهما وسيلتان 
قيمتان للمقايضة. وشكل هذان المعدنان الثمينان أساس النظم النقدية 
في أنحاء الأرض جميعها ولآلاف السنين؛ بفضل خصائصهما الفريدة 
وندرتهما وجاذبيتهماء وهما معدنان مرغوب فيهما جدًا ربما بسبب 
لمعانهما أووزنهما (يزن الذهب ضعفي وزن الرصاص) والناس في 
أصقاع الأرض كافة يشعرون بانجذاب نحو الذهب والفضة. فضلًا عن 
استحالة نسخهماء وإذا ما ألقينا نظرةً على عناصر الجدول الدوري 
جميعها. فَإِنّ الذهب والفضة هما العنصران الأكثر ملاءمة بوصفهما 
وسيلة للدفع. 

وشكننا أطت teil EE‏ حافظة مكالية PE‏ ونمك 


إيجاد الدليل على أن الذهب دار فى فلك قيمته ذاتها تقريبًا التى 
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كانت له قبل )2000( سنة. في متحف لندن. po pad‏ عملة ذهبية من 
العصر الروماني. تزن )8( غرامات من عيار )22( قيراط ذهبي 
(5090 دوزفا PINE pasta‏ بجافها كان فة : 
Peer E‏ 
ذلك الزمن. وإذا Le‏ قارنًا ذلك بأسعار عام )2011( فإ ثمانية 


ft t 


غرامات من عيار )22( قيراط تساوي تقريبًا )400( يورو وعليه Y‏ 
ol nd OAL Jy‏ )400( لر مى المصير ارديس المتوافر في 
المتاجر الفرنسية بمعدل يورو للتر الواحد. وهذا يوضح لماذا يبقى 
الطلب على الذهب والفضة دائمًا عبر التاريخ. 


3. متى خرجت النقود المعدنية إلى حيّز الوجود؟ 

قد يرجع سك أول نقد معدني إلى الصين. وفي الوقت ذاته تقريبًا 
ظهرت النقود المعدنية في الغرب والهند. .وقد سكت القطع النقدية 
الصينية باستخدام مختلف المعادن Les‏ في ذلك النحاسن والبرونز. 
وخضعت صناعة العملة لرقابة صارمة من قبل الحكومة لضمان 
م د ا لا ا ا 
تفتقر إلى قيمة حقيقية!! | ولهذا السبب نجد GS‏ في وسطها لكي 
يتمكن المرء من نقل عدد كبير منها في سلسلة؛ وبالرغم من انخفاض 
تكاليف إنتاج المال الصيني GLB‏ عيبها الرئيس كان في سهولة نسخها. 





jas (1)‏ القيمة الحقيقة للعملة بقيمة المعدن المصنوعة منه. http://www. investorwords.‏ 


com/2587 /intrinsic-value. html 
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ظهرت Jogi‏ قطع نقدية غربية في ليديا التي تقع اليوم غربي تركياء 
وذلك قرابة عام )650( قبل الميلاد. وقد صَنعت من الإلكتروم ( مزيج 
من الذهب والفضة) . وبفضل ابتكار العيار أصبح بالإمكان الحصول 
على ذهب وفضة نقيين. وعليه فقد استبدلت القطع النقدية ببدائل من 
ذهب أو فضةء حيث استخدمت الفضة للعملات المعدنية ذات القيمة 


bile (18) ail py أكثر ندرة من الفضة‎ Gaal كون‎ aN aa 


وقد بنى القادة التاريخيون جميعهم؛ مثل الإسكندر الأكبر 
ويوليوس قيصر والإمبراطور أوغسطسس نظامًا مالا يقوم على 
أسامس الذهب. فالحفاظ على قيمة العملة هو مفتاح المحافظة على 
السلطة, وقد تم إرضاء الجنود بدفع أجورهم بعملات ذهبية أو فضية 
leg‏ نحو منتظم؛ وكلما كان يصار إلى تقويض فيمة العملة كانت 
الإمبراطورية تتعرض لضغوط. حتى إِنَّ هناك مؤشرات قوية تعزو 
سقوط الإمبراطورية الرومانية إلى انهيار عملتهاء فقد أعقب زوال أهم 
موارد الدخل انخفاض العملة الرومانية بصورة ملحوظة. وذلك في 
الحقبة الممتدة ما بين )238( إلى )274( a‏ نظرًا إلى تقليل المحتوى 
call‏ فن dys Leal‏ يكن من فيل المضادفة أن يع ذلك حذوت 
أزمة اقتصادية Oy‏ 


)1( يُقصد بالقيمة الاسمية مقدار JU‏ الذي يشير إليه الرقم المطبوع على القطعة النقدية. 
http: //www.tulane.edu/~august/handouts/601cprin.htm‏ )2( 
)3( أزمة القرن الثالث )0284-234( . http: / /en. wikipedia.org /wiki/Decline-of-the-‏ 


.Roman-Enmpire. http: / /en.wikipedia. org /wiki/Crisis—of-the-Third-Century 
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الدرهم الروماني ذو المحتوى الفضي 





64-68 [iss ديديوس چ‎ ١ بابينيوس‎ (ee ke كلاوديوس الثاني‎ 
AC. 193 219-222 238 244 255-60 268 


المصدر: زيروهيدج / جامعة تولين (P2010)‏ 
4. لمحة تاريخية مختصرة عن النقد الذهبي 


إثر سقوط الإمبراطورية الرومانية لجأت أوروبا الغربية 
إلى اقتصاد منظم محليًا. وعادت المقايضة مرّة أخرى إلى 


الوا 


استخدمت في العصور الوسطى عملة بيزنطية ذهبية تدعى 
صولدوس (Solidus)‏ أو بيزنط (062226). وتم التعامل بهذه العملة 
على نطاق واسع في أنحاء أوروبا ودول المتوسط جميعهاء وعلى الأرجح 
كانت البيزنط أنجح عملة للتداول في التاريخ. وقد انتشرت هذه القطع 


النقدية في الأعوام الممتدة من (491م) وحتى (1453م). وكانت هذه 





(1) ب. بارتليت. كيف قضت الحكومة المبدّرة على روما القديمة. #ذ: مجلة كاتو (The Cato‏ 


Journal)‏ السنة 14. sac‏ 2. 4 م. 
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العملة iaaa gute‏ يوصقها مالا pagata gg‏ 
وصولًا إلى الصين”"' ؛ وفي عام )91252( سكت قطع تقدية ذهبية في 
جنوة وفلورنسا لأوّل مرة في خمس Bie‏ سنة تقريبًاء وسُّمّيت تلك العملة 
بالفلورين(10112) الذي كان مقدمة للغيلدر الهولندي أو الخولدة 
(Dutch guilder)‏ الذي استخدم على نطاق واسع )41999( 
وبعدها بوقت قصير أصدرت فينيسيا الدوكاتية (the ducat)‏ التي كان 
لها حجم ووزن الفلورين. 

وفي نهاية القرن الثالث عشر تقريبًا ومع توسع نفوذها توسّعًا 
متسارعًاء استخدمت دول المدينة الإيطالية جميعها عملات ذهبية 
لتسهيل توسعها التجاري. وإسقاط احتكار الملوك لإصدار النقود. 
وفي مدة زمنية قصيرة انتشرت هذه القطع النقدية الذهبية في أنحاء 
أوروبا الغربية جميعهاء وأسست لنظام نقدي يرتكز على الذهب. وفي 
عام (1275م) أصبح سعر القطعة الذهبية الواحدة ثمانية قطع فضية 
من الوزن ذاته. 

عقب انهيار الإمبراطورية البيزنطية وانتشار وباء الطاعون 


الدبلي وسلسلة الانهيارات المالية التي عصفت بأوروباء استيدل دور 





(1) أنتوني ساتون. الحرب على الذهب. 
(2) آر. كول. خزينة القرن الثالث عشر من الفلورين الذهبي من ميناء عكا 2 العصور الوسطى 2 


مجلة نيوميزماتيك كرونيكل م2006 .166 .(The Numismatic Chronicle)‏ 
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البيزنط بوصفه عملة مالية بقطع نقدية فضية في عدد من البلدان 
الأوروبية وذلك من عام (1550م) وحتى أوائل القرن السابع عشرء وتلا 
ذلك ارتفاع ملحوظ في الأسعار العامةء ودفع اكتشاف مخزونات كبيرة 
من الفضة في أمريكا اللاتينية في القرن السادس عشر إلى تطوير 
معيار فضة عالمي» استمر قرابة )400( ale‏ وبما أنَّ قيمة الفضة أقل 
من الذهب فقد كانت أسهل استفمالًا لشراء الحاجات اليومية؛ وقد 


اعتمد معيار الفضة من قبل الولايات المتحدة في عام (1785م). 
وشهدت الحقية الممتدة ما بين (1750م) و(1870م) كثيرًا من 


الحروب فى القارة الأوروبيةء واتتجيت يات كزيرة من PESEE‏ 


ما سبب اختفاء عدد من معايير الفضة مع الزمن. 





التاريخ الاقتصادي للصين والقوى الرئيسة الآخرى 


حصة الناتج المحلي الإجمالي العالمي 
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المصدر: جامعة جرونينجن. 
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5. ما مزايا معيار الذهب؟ 
بمعيار الذهب: توازي كل وحدة مالية (مئة يورو (Mie‏ كمية معينة 
casa alli‏ و (unl sos,‏ وهو Baal Gena‏ مدو يجنا نك 


الذهب A Joell‏ في قبو الحكومة أو المصرف المركزي. 


لمعيار الذهب كثير من المزاياء والميزة الأهم إجبار الحكومات 
على الانضباط في سياستها المالية؛ لأنها لن تكون قادرةٌ على تشغيل 
المطبعة لتمويل العجز في الميزانية. 

يور الذهب الأمان النقدي. وهو السلاح الأهم في مواجهة 
انخفاض قيمة المالء ويؤمن معيار الذهب الحرية الاقتصادية 
للمواطنين. طالما أنَّ أموالهم قابلة للتحويل إلى ذهب متى أرادواء 
وهذا هو سبب أهمية الذهب بوصفه ذا قيمة ثابتة على مستوى العالم؛ 
ويتيح معيار Vaal‏ للمواطنين التحرر من سلطة الجهات المالية على 
خلاف الحال eagall‏ ولا يسمح بحدوث تراكم غير منضبط للائتمان 


والدّين» وهو السبب الحقيقي لأزمة الائتمان الحالية. 


وبسيب النقص المتزايد فى الفضة. اعتمدت المملكة المتحدة 


وعدد من البلدان الأخرى معيار الذهب في عام (1816م): وسرعان ما 





http: / /economics.about.com/cs/money/a/gold-standard. معيار الذهب:‎ (1) 


.htm 
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التحقت بها كندا (1853م) والولايات المتحدة (1873م) وألمانيا حيث 


أصدر المارك الذهبي الجديد في عام (1872م). 


وازدادت شعبية معيار الذهب بصورة متزايدة في القرن 
التاسع عشرء واستقرت الأسعار لمدة طويلة من الزمن بفضل التأثير 
الانضباطي المالي الذي يوفره معيار الذهب و/أو الفضة؛ فعلى سبيل 
المثال لم تشهد إنجلترا أي تضخم خلال مئتي عام تقريبًا حتى إنهاء 
التعامل بمعيار الذهب عام (1914م). 

يصبح شن الحروب أصعب عندما لا يكون طبع النقود خيارًا 
agg oy Lo tie‏ وقد شهدت الحعبة Fated‏ من (21860) إلى 
)21914( ازدهارًا Lal‏ في أوروبا -عندما كانت معظم الدول 
الأوروبية تعتمد معيار الذهب- ولم تحصل في تلك الحقبة أي حروب 
كبيرة؛ وبقيت قيمة الدولار مستقرةً طيلة مدة اعتماد الولايات المتحدة 


6. لماذا تم التخلي عن معيار الدهب؟ 


الاقتصاد؛ لأنهم يفقدون قدرتهم في التأثير في أسعار صرف العملة. 





Lule (1)‏ ما تموّل الحروب بالنقد الورقي. ولهذا السبب تقع الأنظمة المالية للبلدان المتحاربة 
تحت الضغط. وهذا ما كانت الحال عليه 2 الحرب العالمية الأولى وحروب فيتنام والعراق 


وأفغانستان. 
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علاوة على أن طباعة المال لتزويد الشركات بقروض ميسّرة لدفع 
عجلة الاقتصاد كما هو الإجراء النقدي السائد في أيامنا هزه. لا تكون 
Aan‏ 5د علج aS‏ أن تمان لدهالا تيان gl‏ يطعت من اء (dials‏ 
لكن عندما يحدث عجز تجاري كبير GLb‏ احتياطيات الذهب تنضب 
بسرعة كييرة. وعندما تحصل هذه التدفقات الكبيرة فلن تتمكن 
البلدان من إبقاء عملتها قابلة للاستبدال بالذهب. وستضطر إلى 
الانسحاب من معيار الذهب. وهذا ما حدث بالضيط للولايات المتحدة 


في عام (1971م). 


وتخلى عدد من البلدان الأوروبية عن معيار الذهب في عام 
(1914م) لتتيح لنفسها طباعة المال اللازم لتمويل الحرب العالمية 
الأولى؛ لأن حكومات أزمنة الحرب تعلم أنّها غير قادرة على تمويل 
الحرب عن طريق زيادة الضرائب أو الاقتراض من المصارف. وعليه 
تلجأ إلى تسريع دوران عجلة المطابع وهي أسهل طريقة وغالبًا تكون 
الحل الوحيد لتمويل التحوب: 

واصل الضخ المفرط للمال مسيرته بعد انتهاء الحرب العالمية 
الأولى. ما col‏ إلى نشوء فقاعة ائتمانية ضخمة في العشرينيات من 
القرن الماضي. الأمر الذي أدى في النهاية إلى انهيار السوق في عام 
(1929م). وأعقب ذلك انهيار الاقتصاد العالمي ودخوله في أزمة 


اقتصادية عميقة. 
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7. ما العملة الورقية المرسومية ( التي تصدر بموجب مرسوم 
حكومي ودون تخطية )؟ 

في النظام المالي الذي لا يقوم على دعم المال بمعادن ثمينة مثل 
الذهب أو الفضةء يمكن للمصارف ضخ كميات غير محدودة من المال 
عن طريق إنشاء قروض جديد ة. حيث يتم إصدار المال ائتمانيًا (دين 
جديد). وإذا ما iaaa‏ القروض جميعها فلا يبقى أثر للمال! لأنَّ هناك 
فائدةٌ يجب تسديدها عن IS‏ قرض,» ومع ذلك تستمر طباعة كميات 
متزايدة من المال (ديّن مثلّا )؛ ندعو المال الناتج من هذه العملية غير 
المدعومة بالذهب أو الفضة بالنقد الورقي أو المال الإئتماني (osha)‏ 


وتعتمد قيمته على إمكانية الدفع للسلع أو الخدمات. 


يشير مصطلح فيات إلى الكلمات الأولى التي تحدث بها الرب 


أو ليكن نور بالعربية. 


فشلت أنظمة النقود الورقية جميعها في الماضي ( انظر الملحق 
(JSI‏ ومع ذلك يكرر محافظو المصارف المركزية قولهم إن الأمور 
هذه المرّة ستكون بخير. وهذه التطمينات تذكرني بنكتة الرجل الذي 
قفز من سطح مبنى يبلغ ارتفاعه ثمانين Lisle‏ وفيما هويجتاز الطابق 
المشرين» يصيح أحدهم من النافذة مستفسرًا بقلق عن حال الرجل: 
كيف الحال؟ فيجيب الرجل الهابط: أنا بخير ولا مشكلات حتى الآن!. 
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لوأنَّ تشغيل المطابع هو الطريق نحو الازدهار لما عانت قارة 
إفريقيا الفقر AIST R‏ زيمبابوق بلادًا Ae‏ ولبعيت OO Legh‏ 


في قيد الوجود. 


8. ما المقصود بالنظام المصرفي الكسري؟ 


في النظام المصرفي الكسري الاحتياطي كانت الديون المستحقة 


غير المسددة سنة (1900م) )%30( تقريبًا. 


بدأ النظام المصرفي الكسري في نهاية القرون الوسطى 
عندما أعطى المصرفيون الإيطاليون”' _كانوا من الصاغة في أغلب 
الأحيان- سندات ورقية (كمبيالات) للعملاء الذين يخزنون عملاتهم 
الذهبية معهم» واستخدمت هذه السندات الورقية بوصفها أوراقًا مالية 
على نحو متزايد كونها كانت مدعومة بالذهب. ولكن عندما لاحظ 
المصرفيون ندرة استرداد العملات الذهبية من خزائن مصارفهم. 
منحوا مزيدًا من هذه الإيصالات أكثر مما تغطيه كمية الذهب في 
أقبيتهم. وتعد هذه الإيصالات أوّل أوراق نقدية عمليًا. 
)1( جمهورية فايمار (Weimar Republic)‏ نشأت 2 Loui‏ 2 الحقبة الممتدة من (1919م) 
وحتى (1933م) نتيجة لخسارة ألمانيا للحرب العالمية الأولى. وسّمّيت هذه الجمهورية باسم 
مدينة فايمار الواقعة وسط ألمانيا. (المترجم) . 


)2( مونتي دي باشي دي سيينا (1472). وهو أقدم مصرف ‏ العالم وقد وقع 2 مأزق خطير بعد 


سنوات عدّة من بدء أزمة الائتمان الحالية. 
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يحتفظ المصرف المركزي في وقتنا الحاضر بالاحتياطيات 
المصرفية بوصفها عملة أو وديعة. وتسحب المصارف التجارية 
القروض من المصرف المركزي بالاعتماد على أصول مقيّدة في 
دقاترهاء وعمليًا يأتي هذا المال الممول لهذه القروض من العدم. 
ويقيّد لحساب المصرف التجاري في المصرف المركزي» وبعد هذا 
الإجراء يمكن للمصرف التجاري استخدام هذه الأموال المستحدثة 


في تمويل فروض أو استثمارات جديدة. 


وهكذا تُستحدّث الأموال في المصرف المركزي بكتابة بضعة 
أرقام على الحاسوب» ويصبح لدينا كميات غير محدودة من المال 
الجديد؛ وإذا ما استحدثت عشرة مليارات Whe‏ من هذه الطريقة. Óla‏ 
هذه الكمية ستّحوّل من المصرف المركزي إلى المصرف التجاري!" , 
ويمكن للمصرف التجاري بعدها بيع القروض بقيمة )%90( من 
البلايين العشرة؛ ويُحؤّل مبلغ تسعة مليارات إلى حساب مصرف آخر. 
حيث يُقرضض هذا الطرف )%90( من المليارات التسعة الآن ( أي 8,1 
مليارات) ‏ ويمكن لهذه العملية أن تستمر حتى تولّد المليارات العشرة 
الأصلية من المصرف المركزي رصيدًا إضافيًا بمبلغ يزيد عن )90( 
مليارًا. تعرف هذه النظرية باسم النظام المصرفي الكسري. 


وبهذه الطريقة يمكن للمصرف التجاري أن ينتج مالا جديدًا 


عن طريق بيع قرض جديد ووضعه في ميزانيته العمومية» وعمليا 


)1( يتم التحويل مقابل ضمانات. مثل حزمة من القروض القديمة. 
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تحاول المصارف إقراض أكبر قدر ممكن من المال وبأرخص تمويل 
ممكن. ومن المهم إدراك عجز المصارف المركزية عن سد النقص 
في احتياطيات أي مصرف. إذ يمكنها زيادة السيولة في المصارف 
التجارية لكتهنا غير قادرة على زيادة ملاءتها المالية لتمكيتها من 
«Lan!‏ ديونها. 





ملاءة المصارف الهولندية (1900م) _ (2010م) 


معدل الاعتماد على الذات ماليًا (Leverage ratio)‏ 
% 
30 








ı900 l0 20 3 4 so eo 7 o 90 O Io 
(DNB) المصدر:‎ 
أين اختّرعت الأوراق النقدية؟‎ .9 
اختّرعت الأوراق النقدية في الصين كما هو شأن العديد من‎ 


الاختراعات الأخرى. وقد نشر ماركو بول الذي جاب أنحاء الشرق 


الأقصى بين عامي (1275م) حتى (1292م) GLS‏ يصف فيه رحلاته 





(1) الملاءة المالية: قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها المالية. (المترجم). 


(2) ج. ديفيز. تاريخ المال. (49 .2). 
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بعد عودته إلى إيطالياء وقد كانت نصوصه بالنسبة إلى الأوروبيين 
هي المورد الوحيد للمعلومات عن آسيا لقرون عديدة؛ إذ تحدث 
بولو عن القائد الإمبراطور خان الذي حكم الشرق الأقصى في ذلك 
الوقت. وكيف ابتدع طريقة لصناعة أوراق مالية تعادل قيمتها الذهب 
والفضة. وقد وصل نفوذ ذلك الإمبراطور المنغولي من سيبيريا حتى 
البحر الأسود وهي مساحة تغطي قرابة خمس مساحة الأرض المأهولة 
eh‏ ) 


قد تقول إن الإمبراطور يملك اراز baai‏ وتكون مهنا 
إن فعلت ذلك؛ فقد صنع نقوده من لحاء أشجار التوت التي 
تشكل أوراقها غذاء دودة «pall‏ حيث كانت تغطي مناطق 
واسعة. فقد أخذوا اللحاء الأبيض الناعم أو الطبقة التي 
تقع بين خشب الشجرة واللحاء الخارجي السميك» وعالجوه 
ليصبح شيئًا شبيهًا بالورق ولكنه ذو لون أسود. ومن ثم 
calak‏ هذه الصفائح الورقية إلى قطع من مختلف الحجوم. 
سن ثم اشرت ALU‏ بين lay i dla tices‏ ر عقت 
به كما لوأنها من الذهب الخالص أو الفضة؛ ثم يقع على 
مسؤولين عدة مهمة كتابة أسمائهم ووضع أختامهم على كل 
ورقة؛ وبعد أن تتم Jo! pall‏ كلها وفق الأصول. يضع مسؤول 





.)2001( ماركو بولو. المليون.‎ (1) 
(2) http: //www.allempires.com/article/index. php?q=The-Mongol-Empire 
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كبير موقد من قبل خان ختمّه ذا اللون الأحمرء وبذلك 
wicked‏ على أنها نقدية يصلح التعامل بهاء áls‏ من يزور 
هذه الأوراق بالقتل. 


كان خان يصنع كل عام LES‏ هائلًا من هذه الأموال التي لا تكلفه 
Éi‏ والتي تساوي بقيمتها كنوز العالم كلهاء وبوساطة هذه الأوراق 
أجرى المدفوعات كلها على حسابه الخاصء وعمّمها على المقاطعات 
والأقاليم جميعها التي تتبع له. ولم يجرؤ أحد مهما ظن نفسه شخصًا 
Lage‏ على رفض التعامل بهذه الأوراق تحت طائلة عقوية القتل. 


وأضافة إلى ذلك استقبل التاس هذه العفلة وصاملوا نهنا ستهولة , 
فحيث انتقل المرء ضمن مملكة خان سيجد هذه الأوراق وسيكون قادرًا 
على إجراء تعاملاته في البيع والشراء بوساطتها كما لو أنها نقود من 
الذهب الخالصصء وعلاوة على ذلك ai‏ التجار القادمون من الهند أو 
البلاد الأخرى ممن حملوا معهم الذهب أو الفضة أو الأحجار الكريمة 
واللؤلؤ من بيع أي منها سوى للإمبراطور الذي استعان باثني عشر 
خبيرًا مختارين للإشراف على هذا الأمر. حيث كانوا رجالا ذوي 
دهاء وخبرة في مثل هذه الشؤون؛ وكانوا يقيّمون هذه المواد. ويدفع 
الإمبراطور لهم بسخاء قطعًا من أوراقه المالية لقاء عملهم ذاك. حيث 
كان في وسعهم بفضل هذه الأوراق النقدية شراء ما يرغبون فيه في 


أرجاء الإمبراطورية كلها. 
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وهكذا اشترى كميات من هذه المواد الثمينة كل عام بحيث بدت 
ثروته لا تعد ولا تحصى. في حين أنَّ كل ما دفعه من مال لم يكلفه 
شينًا على الإطلاق. ا أسرة خان المنغولية الثانية في بلاد فارس 
بفكرة استخدام الأوراق النقدية في الصين منذ العام )1024( 
وقررت أن تتبنى هذا النظام: فأرسل مستشارون تقنيون إلى بيجين؛ 
وأنشدّت منظمة مهمتها إنتاج الأوراق النقدية. ومع ذلك لم يكن الشعب 
الفارسي قادرًا على التقدم على صعيد استخدام هذه العملة الورقية 
على مدى bie‏ السنين من تطوير التجربة؛ فقد رفضوا التصديق 
بأنَّ هذه الأوراق المطبوعة بأناقة تساوي أي شيء. وانتهت التجربة 
Jaat‏ 

اختفت الأوراق المالية في آسيا منذ القرن الرابع عشر. فقد كان 
الإقبال على الفضة كبيرًاء وكان ربع سكان العالم تقريبًا يعيشون في 
الصين في ذلك الوقت. ولم تعد الأوراق النقدية للظهور حتى العام 
(1609م): عندما بدأ مصرف فيسل (Wisselbank)‏ في أمستردام 
بإصدار (سندات الصرف). 
0. أمثلة أخرى عن العملة الورقية (المرسومية) عبر التاريخ 

بعد أكشر من )400( ale‏ في عام )01716( تمكن الاقتصادي 


الإسكتلندي جون لو (John Law)‏ من إقناع الملك الفرنسي بإجراء 


(1) غوردون تولوك. عالم 2 الاقتصاد السياسي (1957). 
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تجربة نقدية لا مثيل لها. كان )55( Lisl‏ لأحد المصرفيين: وجال أوروبا 
بوصفه خبيرًا ÉIL‏ آملّا بالفوز برضا الحكام على أفكاره الاقتصادية. 


وفهم أنه يمكن تحفيز اقتصاد البلد عن طريق النقود الورقية. 


كانت فرنسا على حافة الهاوية بسبب كثرة الحروب التي خاضها 
الملك لويس الرابع عشر المسمى بملك الشمس» وسمح الوصي 
الفرنسي لجون لو بإنشاء مصرف ذي صلاحيات محدودة لإصدار 
الأوراق النقدية, ونما المصرف ونجح ليصبح فيما بعد مصرف 
ease «(Banque Générale) J! i>‏ الأوراق النقدية التي أصدرها 
المضترف لقص oh a gilts‏ صخت كفيات كبهرة بن المال فى 
الاقتصاد بهذه الطريقة. فأسهمت في تحفيز الاقتصاد الفرنسي. 
أخيرًا وجد (لو) نفسه غارقًا في المشكلات في أثناء سعيه للحصول 
على فرصة عمل أخرى. وأنشأ في العام (1717م) شركة الميسيسيبي 
(Mississippi Company)‏ التي حصلت على حقوق احتكار التجارة 
بين فرنسا ومستعمرة لويزيانا الفرنسية جنوبي الولايات المتحدة. 

وبفضل حملة ترويجية حول الفرصص اللامحدودة لهذه الأرض 
الموعودة. استثمر الفرنسيون أكثر فأكثر في الشركة الجديدة. GS‏ 
المضاربات تحولت إلى ما يشبه الفوضى. وخرج الأمر عن نطاق 
http://www. historyworld.net/wrldhis /plaintexthistories.asp?paragraphid =kbb‏ )1( 
)2( عرف (لو) على غرار المصرفيين الأمريكيين الذين باركوا مصرفهم المركزي (الاحتياطي 


الفيدرالي). GH‏ الاسم الذي يوحي بالثقة يعد جزءً! من نجاح المصرف. 
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السيطرة. وتحولت الطفرة إلى إخفاق وفشل؛ وانخفض سعر سهم 
شركته الجديدة وقيمة النقود الورقية ولم تعد حياة (لو) آمنة في 
فرنسا فهرب إلى هولنداء وقي عام (1726م)› بعد الحصول على 
تصريح من الحكومة الهولندية نجح في إنشاء أول يانصيب وطني. 


1. محن أخرى تعرضت لها النقود الورقية 

بعد مرور قرن صعب:» عادت الأمور للتدهور من جديد؛ ففي 
السنوات التى تلت الثورة الفرنسية. أصدرت الجمعية الوطنية سندات 
Aib g‏ سمیت ب( (assignats‏ . وعدت هذه السندات التى الك 
Lay‏ بوصفها نقودًاء مدعومة بممتلكات الكنيسة التي صودرت في 
أثناء الثورة في عام )01779 (. وفقا لتقرير حكومي من ale‏ )21790( 
جرت محاولة لتحفيز الاقتصاد عن طريق طباعة الأوراق النقدية: 

«علينا أن ننقن بلدناء وستساعد الكميات الأكبر من المال 

وح وبي ةا (Dug.‏ 

في ان تتعافی فرنسا» ٠.‏ 

يمكن GI‏ نسمي ذلك بالتسهيل الكمّي أو التيسير ا 
(Quantitative Easing) (QE)‏ . وبدأ الناس يسبب تلك الأموال 
de gall‏ كلها حديكا شغد ان النقة اغود الورفية وطيعت الحكومة 


الفرنسية بعض القوانين الصارمة على وجه Ac pull‏ وحَدّدت الحدود 





(1) أنتوني سوتون. الحرب على الذهب. 


)2( سيشرح التسهيل SI‏ على نطاق واسع 2 القسم اللاحق. 
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القصوى للأسعار لكبح جماح التضخم. ومُنع طلب الثمن بالذهب بدل 
النقود الورقية عند بيع البضائع تحت طائلة القتل. وفي محاولة أخيرة 
لحماية نظام النقود الورقية. EGL‏ تجارة المعادن الثمينة بدءًا من 
3 نوفمبر/تشرين الثاني (1793م). ولم تكن هذه التدابير أكثر من 
تأجيل لأمر Y‏ مفر منه. وكما أثبت التاريخ مرارًا وتكرارًا لم ينجح 
الحكام بعد في طباعة مزيد من المال بتلك الخدعة ( الحصول على 


في منتصف شهر آب/ أغسطسس من عام )01796( بعد سنين 
قليلة من الفوضى الماليةء بلغ فقدان الثقة لدى جماهير الشعب بالعملة 
الفرنسية ذروته. وأعقب ذلك التضخم المفرط. وفقدت الأوراق 
المالية قيمتها في الحال. وكان الغضب الشعبي يتنامى لدرجة أنَّ 
العامة تجمعوا في ساحة فندوم ا (Place‏ لإحراق النقود 


الورقية والألواح الطباعية ومطابع ا 


وطرح نابليون بعد هذا الانقطاع النقدي نظامًا نقديًا ثنائي المعدن 
أعاد الا ستقرار المالي منذ عام (1803م) فصاعدًا. وقد انضمت 


معظم دول أوروبا إلى هذا النظام النقديء وبقي الفرنك الفرنسي 





(1) Richard M. Ebeling, The Great French Inflation’, in: The Freeman, year 


57,nr. 6, 2007. 
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ف T A S ae‏ )0 |„ 
محافظا على وجوده لمئتي عام تقريد . حتى الانتقال الى اليورو. في 
عام (1865م) أنشأت دول أوروبية عدة أول نظام نقدي أوروبي )2 4 
بالاتحاد النقدي اللاتيني (Latin Monetary Union‏ وقد في 


عام (1927م): وفي ale‏ (1928م) ألغي النظام النقدي المتعلق بنظام 


المعدنين. 
2. ما هو التسهيل الكمي ؟ 


التسهيل الكمّي (QE)‏ تعبير مُلَطف مستخدم من قبل مجلس 

Ge.» - Aia ۶‏ 
وهو اشبه ما يكون بعملية تطلق فيها النار على مطابع المالء ولكن لان 
هذا من GI GLE‏ يعرّض الثقة العامة في قيمة العملة للخطرء فقد قرر 
ذوو الشأن في مصرف الاحتياطي الفيدرالي اعتماد مصطلح التسهيل 
الكمّي؛ واحد من مليون فقط يفهمون ŠÍ‏ التسهيل الكمّي على علاقة 
بطباعة مزيد من المال. 


قبل GI‏ يصبح LOS)‏ لمجلس الاحتياطي الفيدرالي» تحدث بن 
بيرنانكى عن إمكانية الاستعانة بطباعة مزيد من الأوراق المالية 


)1( توقفت الحكومة الفرنسية 2 العام (1914م) عن ربط الفرنك بالذهب؛ LEY‏ اضطرت 
للاستمرار 2 طباعة النقود الورقية لكي تتمكن من تغطية نفقات الحرب العالمية الأولى. 

)2( اتفاقية بين كل من إيطاليا وبلجيكا وسويسرا وفرنسا واليونان. وبعض الدول الأخرى وقعت ب 
عام (1865م). وذلك بغرض مساواة قيمة المحتوى المعدني للوحدات القياسية لعملات هذه 


الدول. (المترجم). 
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لوا EA E E AFE‏ هة قري 
المطبعة gh)‏ ما يعرف اليوم بالطابعة الإلكترونية)؛ لذلك إذا وصلت 
العائدات إلى الصفر وأصبح الانکماش يشكل تهديدٌاء فيكون في وسع 
الخكومة التفسوف يظريقة من ALAS‏ :حك تحر المضازف 
المركزية بهذه السياسات النقدية غير التقليدية الاقتصاد فقط عندما 


يرد تعريف التسهيل (QE) (SI!‏ في الويكيبيديا (Wikipedia)‏ 
على النحو الآتي: 

Glad‏ المصرف المركزي التسهيل الكمّي عن طريق شراء 

كميات محددة من الأصول المالية من المصارف التجارية 

وغيرها من المؤسسات الخاصة. ما يؤدي إلى زيادة القاعدة 

النقديةء ويختلف هذا عن السياسة المعتادة في شراء أو بيع 

السندات الحكومية من أجل الحفاظ على أسعار الفائدة في 

السوق عند قيمة و 

3554 المصرف المركزي عن طريق تطبيق التسهيل الكمّي 
المصارف التجارية بالسيولة الفائضة؛ لتشجيع الإقراض الخاص» 


ويد مصرف اليابان المركزي (BOT)‏ مخترع هذه الإستراتيجيات 





(1) http: //www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC. pdf 


(2) http: //en.wikipedia.org/wiki/Quantitative-easing#cite-note-39 
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غير التقليدية. فقد عانى الاقتصاد الياباني في منتصف التسعينيات 
ركودًا اقتصاديًا حادًا بعد مدة ازدهار في الثمانينيات» وأراد المصرف 
المركزي الياباني تخفيض أسعار الفائدة إلى الصفرء ولكنَّ هذا كان 
مرتبطا بشراء مزيد من السندات الحكومية. فاشترى المصرف 
المركزي الياباني أسهمًا وسندات مدعومة بأصول. واستخدمت 
سياسات مشابهة من قبل الولايات المتحدة والمملكة المتحدة ومنطقة 


اليورو منن بداية الأزمة المالية العالمية في عام (2007م). 


وكما في اليابان: فالغرض الأولي كان تخفيض أسعار الفائدة. 
ولكن من عام (2008م) فصاعدًا بدأت المصارف المركزية 
ومصارف الاحتياطي الفيدرالي توسيع ميزانياتها العمومية عن طريق 
شراء الأصول؛ مثل سندات الخزانة (سندات الحكومة الأمريكية), 
والسندات المدعومة بالرهن العقاري؛ من أجل دعم سوق العقارات. 
وتمويل العجز المالي الكبير الذي نشا نتيجة التداعيات الاقتصادية 
لأزمة الائتمان. 

لجأت المملكة المتحدة كذلك إلى التسهيل الكمّي لتدعم 
اقتصادها. ويشرح ذلك ستيفن هيستر (Stephen Hester)‏ ؛ الرئيس 
التنفيذي لمجموعة مصرف إسكتلندا الملكي Ley“: (RBS Group)‏ 


قام به مصرف إنجلترا عن طريق التسهيل )25 هو طباعة الأوراق 





(1) http://www. itv.com/news/201211-05-/hester—-quantitative-easing— 


fundsbigger-budget-deficit/ 
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المالية من أجل شراء l‏ الحكوميء وما حدث بناءً على ذلك ŠÍ‏ 
الحكومة عجّلت بحدوث عجز كبير في السنوات الثلاث الماضيةء ولكن 
بد لامو فو sl‏ هناك کی dike at‏ انان ی مرت اا 
JLI‏ ليسدد هذا العجز؛ ولولم تقم الحكومة بإجراء التسهيل الكمّي 
لما احتاجت للبحث phe‏ يشتري ديونهاء وهكذا فقد مكن التسهيل 
!255 الحكومة من التعامل مع عجز كبير في الميزانية من دون أن 
يتضرر الاقتصاد؛ لأنّ مصرف إنجلترا هو الذي موّلهاء ولكن لا يمكن 
القيام بذلك لوقت طويل؛ GY‏ الناس أصبحوا يعون هذه اللعبةء ويعرفون 
أنها تتسبب بالتضخم. وهكذا فما حصل هو dil‏ طبعت أوراق مالية 
لتمويل العجز. 

وبصورة رسمية يُحظر على المصارف المركزية في معظم 
الدول المتقدمة شراء الديون الحكومية مباشرة؛ ولذلك تستخدم هذه 
المصارف Éa LoL‏ لتشتري سنداتها الوطنية في السوق الثانوية. 
وفي هذه العملية المؤلفة من مرحلتين, تبيع الحكومة igh‏ السندات إلى 
مصرف خاص أو إلى شركات التأمين التي تبيع هذه الأصول للمصرف 
المركزي. 
3. هل يوافق مصرفيو المصارف المركزية جميعهم على 

التسهيل الكمّي؟ 

يبدو أن هناك Lia paa‏ مركزيًا واحدًا على الأقل عبر التاريخ 
تحوط من أخطار (فقاعة السندات)؛ إذ تظهر السجلات GI‏ رئيس 
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الاحتياطى الفيدرالى فى دالاس ريتشارد دبليوفيشر (Richard W.‏ 
Fisher)‏ . يمتلك Peter ee, Liss‏ بمالا يقل عن مليون دولار فى 


محفظة Pay Leta!‏ تبلغ )21( مليون دولار على الأقل. 


يبدو هذا إجراءً احترازيًا ضد سياسات التسهيل الكمي المثيرة 
للجدل التي يقوم بها مصرف الاحتياطي الفيدرالي» والتي صرّح عنها 
OG pat‏ :«لن يكون Lhe Lie‏ بالنسبة إلى أولئك الذي يعرفونني. 
أني لم أجادل لصالح الإجراءات النقدية الإضافية في اجتماعنا 
الأسبوع الماضي؛ لقد أوضحت مرارًا وتكرارًا في مداولات لجنة السوق 
المفتوحة الفيدرالية الداخلية وضي خطاباتي العامةء بأني أعتقد dil‏ مع 
کل برنامج نقوم به فنحن نواصل مغامرتنا في هذا الاتجاه ونبحر بعيدًا 
في المجهول. وفي الحقيقة. لا أحد في اللجنة ولا من العاملين لدينا في 
مجلس المخافظين والمضبارف (BM‏ مشر يمر حا ما الذي يعنيه 
تراجع الاقتصاد. ولا ما يجب القيام به لإعادة الاقتصاد مرة أخرى إلى 
المسار الصحيح. ولا أحد في الحقيقة وما من مصرف مركزي في أي 
مكان في العالم تمكن من إجراء انتقال ناجح من الوضع الذي نحن فيه 


الآن؛ ما من مصرف مركزي حتى مصرف الاحتياطي الفيدرالي تمكن 





(1) http: //economix. blogs. nytimes.com/201231/01//how-the-fed- 
presidentsassets-stack-up/?-r=0 
(2) http: //www.moneynews.com/StreetTalk/fed-fisher-inflation- 


qe323/09/2012/ /id/457266 
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من القيام بذلك من قبل». حذر في وقت باكر من عام )22010( من أنَّ 
مصرف الاحتياطي الفيدرالي (وضع نفسه في موقع المشتري للدّين 
الحكومي كاملا تقريبًا ).وقد وصف خطورة هذه السياسات النقدية 
غير التقليدية بأنها JES)‏ خطرًا حيث إنها ستؤدي إلى الانزلاق في 
منحدر تسييل الدين). 


الإستراتيجيات العالمية القائمة على التسهيل الكمّي؛ ففي شهادته alal‏ 
لجنة الخزانة في عام he‏ قال أندي هالدن (Andy Haldane)‏ 
المدير التنفيذي للا ستقرار المالي في مصرف إنجلترا ó‏ انفجار 
فقاعة السندات ( التي أنشأتها المصارف المركزية لخفض عوائد 
السندات عن طريق ضخ النقود الإلكترونية في الاقتصاد) كان الخطر 
الرئيس على الاستقرار المالي: 
«اذا pa‏ أحدد ما أحسبه pa‏ الأكير على 
مستوى العالم؛ لنكن واضحين» نحن نقبع ضمن أكبر 
فقاعة للسندات الحكومية في التاريخ. وعلينا GN‏ نكون 
متيقظين لعواقب انهيار هذه الفقاعة بسرعة أكبر مما 


نتصور». 
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لكن يجب أنْ نأخذ في حسباننا أيضًا خطر تضخم النظام 
النقدي العالمي الناتج من طباعة مزيد من الأوراق المالية؛ لقد 
ol‏ هذه السياسات النقدية في الماضي إلى مدد من التضخم 
المفرط. 





الدين الحكومي لدى الاقتصادات المتقدمة 
بوصفه نسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي 
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4. متى يحدث فرط التضخم؟ 

بد فورظ RE peal‏ اسا الأقياء الى يكن أن كدت 
للاقتصاد. ويُعرّف بأنه ارتفاعٌ في الأسعار SY‏ من )%50( في سنة 
واحدة؛ ولفرط التضخم آثار مؤذية للفاية؛ GY‏ يتسيب بفقدان المال 
لقيمته وقوته؛ ويمكننا أنْ نقول إنه يتسبب في موت Alani‏ حيث يتهاوى 


النظام الافقتصادي بسيب عدم وجود المال ويعود الناس إلى المقايضة؛ 
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ومن أهم أمثلة أخطار النقود الورقية التضخم المفرط الذي ja‏ 
الويلات على جمهورية فايمر الألمانية في بدايات العشرينيات. 

لقد رزحت الجمهورية الألمانية تحت ضغط مالي كبير بسبب 
التعويضات الهائلة التي فرضت عليها من قبل الحلفاء المنتصرين 
بعد الحرب العالمية الأولى. حيث لم يكن هناك من مجال للاقتصاد 
الألماني ليتمكن من الحصول على المال الكافي لينجز هذه الدفعات 
عامًا بعد ale‏ فقد كانت الطريقة الوحيدة لتغطية هذه النفقات طباعة 
كميات هائلة من الأوراق Aaa!‏ ما نتج منه تضخم حاد أدى بالشعب 
الألماني إلى أن يفقد ثقته باستقرار عملته وبقيمتها؛ وجدت ألمانيا 
نفسها في متاهة كارثية من التضخم المفرطء فبعد أن كان الدولار 
الأمريكي الواحد يساوي )42( ماركا ألمانيًا. وصل سعر الدولار إلى 
الذروة في عام (1923م) ليصبح أكثر من (5) مليارات مارك ألماني. 
وأصبحت العملة الألمانية دون قيمة في ثلاث aa‏ تقريبًاء وانهار 
OE 0‏ خيّم على الألمان الذين 


خسروا مدّخراتهم وفقدوا الأمل. ما أدى ببعض الناس إلى الانتحار. 


النظام النقدي فيما أصيح كابو, Läsa Li,‏ 


مدد التضخم المفرط, تنتهي بمعدلات التضخم الشهرية لما 


يزيد على )%5000(. 





)1( توماس نوبل. الحضارة الغربية خلف الحدود )826 .2). 


)2( فيرغسون. حين يموت امال (2010). 
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زيمبابوي 


يوغوسلافيا 


ألمانيا ( جمهورية فايمر) 


الصين 





5. هل يمكن الثقة بأرقام التضخم الرسمية؟ 

إن الحكومات ماهرة جدًا في تعديل البيانات الاقتصادية؛ ففي 
الولايات المتحدة ارتقى التلاعب بالأرقام والمؤشرات الاقتصادية 
الرئيسة إلى مستوى العمل tall‏ ويتساءل عدد من المحللين 
والمعلقين الآن عن الإحصاءات الرسمية. بيل جروس ‘(Bill Gross)‏ 
مؤسس شركة الباسفيك لإدارة الاستثمارات aS på SÍ. (PIMCO)‏ 
لإدارة أصول السندات في العالم» وصف أرقام التضخم التي شرت 
رسميًا (CPI)‏ بأنها عملية Sig plas‏ الطريقة التي cael‏ بها كانت 
بالخدعة. 

ويمكن SI‏ تتأثر حسابات التضخم بالأساليب والطرق المتبعة. 


حيث يمكن تخصيص نموذ ج للتضخم بطرق Ste‏ ويتضح عند حديث 
الاقتصاديين من الهيكلة المالية أنه يمكن أن تنتج أكثر من نتيجة 





(1) http://www. investorsinsight.com/blogs/john-mauldins-outside-the— 


box/archive /200809 /06/ /fooling—with-inflation.aspx 
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واحدة عند تطبيق نموذج محدد. ويحسب التضخم بوصفه التغير في 
سعر سلعة من السلع والخدمات في مدة معينة؛ من المفترض أن يشير 
هذا إلى كلفة المعيشة Ój‏ كانت أعلى (تضخم) أو أقل (انكماش) من 
مستوى قيس سابقًا. ولا تعد هذه طريقة موثوقة للغاية؛ GY‏ اختيار 
السلع ضمن السلة اختيار عشوائي بالضرورة: فلن يشتري كل شخص 
المئتجات الموجودة من السلع المختارة نفسها ضمن السلةء وكثيرة 
هي الخدمات والمنتجات التي لا تكون مدرجة ضمن مؤشر أسعار 
المستهلك (051). والضرائب المحلية مثلاء ليست مُضمّنة في مؤشر 
أسعار المستهلك ولكنها ارتفعت ارتفاعًا حادًا في السنوات الأخيرة؛ 
ونتيجة لذلك تزايد الدخل المتاح بأقل من معدل التضخم» وشعر عدد 
من الناس ( بانكماش الاقتصاد ) . 


نشرت شيفرو (Cheuvreux)‏ وسيط الأسهم الذي يملكه واحد من 
أكبر مصارف فرنساء كريديت أجريكول a (Crédit Agricole)‏ 15( 
في وقت باكر من عام (2006م) يفيد بأنَّ معدلات التضخم الحقيقية في 
الولايات المتحدة تبلغ نحو )%6,7( - وهو رقم قريب من نمو المعروض 
النقدي ‏ بدلا من الأرقام المنشورة رسميًا التي تبلغ )%2( تقريبًا. 

لقد خاضت السلطات المالية في الولايات المتحدة في العقود 
الأخيرة Lo‏ خفية؛ لتضمن عدم تأثر الأسواق المالية بالتضخم 
المتزايد: Led‏ المقاييس.الرئيسة التي استخدمت فهي الآنية: 





(1) http: //www.gata.org/files /CheuvreuxGoldReport. pdf 
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o‏ الحفاظ على أسعار الذهب عند مستويات منخفضة. 

o‏ تغيير الأسلوب المستخدم لحساب التضخم. 

o‏ وقف نشر أرقام مؤشر النموالنقدي (M3)‏ في الولايات 
المتحدة. 

٠ه‏ ويوضح التقرير نفسه سبب كون ارتفاع معدل التضخم 
الرسمي ضارًا بالحكومة: 

ه فهويزيد من التكاليف بالنسبة إلى الحكومة وكذلك 
المعاشات التقاعدية والمنافع الاجتماعية الأخرى؛ لذا لا بد 
من تعديلها سنويًا لمواجهة التضخم. 

o‏ يؤدي ارتفاع التضخم إلى ارتفاع أسعار الفائدة؛ الأمر الذي 
ينجم عنه ارتفاع تكاليف الاقتراض للحكومة وارتفاع معدلات 
الرهن العقاري للمستهلكين» ولارتفاع سعر الفائدة تأثير 
سلبي في الأسهم والسندات. 

6. كيف يحسب التضخم؟ 

ابتكر الإحصائيون طرقًا عدَّة لتخفيض الأرقام الرسمية 
للتضخم. وتجري هذه الحرب السرّية عن طريق تغيير منهجية حساب 
ESE‏ عبر امود Lue‏ شيا فشي على مى الخلا يق 


نة الماضية. 
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ووقمًا نجون ويليامز"؛ الاقتصادي المتخصص في هذا المجال. 
شان جووة ا اء ات السكومية قد فهورت هو ا tis bya‏ 
تسعينيات القرن العشرين؛ واحصاءات التضخم ما انفكت تنجز 
بنزاهة حتى بداية تسعينيات القرن العشرين: ثم أخذ نموذج حساب 
التضخم في السنوات اللاحقة يتغير مع بدء ضغوط السياسيين على 
الاقتصاديين» وفي هذا التقرير (مؤشر أسعار المستهلك ) من العالم 
)22004( . نطلع على الخدع الأربع الأكثر استخدامّا: 

1. الاستبدال ببدائل أقل سعرًا: 

2 عندما تكون قطعة من اللحم مرتفعة الثمن إلى حد كبير. 
Jad‏ في نموذج التضخم بقطعة برغر أقل ÚS‏ ويبرر 
ذلك بأنَّ الناس ستبحث عن البدائل الأقل سعرًا عندما ترتفع 
الأسعار. 

3. الأسباب الهندسية: 

4 استبدلت على مر السنين عملية وزن العناصر حسابيًا في 
سلة التضخم بعملية وزنها هندسيًا؛ ونتيجة لذلك باتت 
المنتجات ذات السعر المتزايد jg Gash‏ في النموذج فيما 
أمست المنتجات الأرخص سعرًا أثقل وزنًا. 


:(Hedonic adjustments ) تعديلات المتعة‎ .5 





)1( مؤسس موقع .www.shadowstats.com‏ 


http: / /rationalwiki. org /wiki/Shadow-Government-Statistics 
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6 هذا هوأغرب تعديل على الإطلاق؛ يُستخدم في خفض 
الأسعار من أجل إدخال تصحيحات على عملية تحسين 
الجودة التي هي جزء لا يتجزأ من أسعار المنتجات ( مشتقة 
من كلمة hedone‏ اليونانية التي تعني المتعة) . 

لم تتم إساءة استعمال هذه النماذج كلهاء ولكن ما نتج منها 

التقليل من شأن أرقام التضخم» مع عدد من الاستحقاقات المرتبطة 
بمؤشر أسعار المستهلك (CPI)‏ وقد تقلصت القيمة الحقيقية 
لمدفوعات الضمان الاجتماعي تقلصًا كبيرًا. 





هل يجري التلاعب بالتضخم الحالي هذه الأيام؟ 


24 التخم الحقيقي والتضخم المحسوب بحسب 
طريقة ما قبل 1982 التخضم الرسمي 


| 16 





1870 1900 1950 iii ‘13 


المصدر: غلوبال انفستورز 
بيانات التضخم الشهرية العائدة لأكثر من قرن؛ تشير المنطقة ذات اللون الرمادي إلى المكتب 
الرسمي لمؤشر أسعار المستهلك التاريخي لإحصاءات العمل (021). إذا كان لنا أنْ نستخدم أسلوب 
ماقبل )01982( 2 حساب مؤشر أسعار المستهلك. فسننتهي مع تضخم كما هو مبين 2 الخط 
الأسود ‏ الصورة أعلاه. glad‏ المنطقة ذات اللون الأسود Si‏ التضخم الحقيقي يبلغ حاليًا )8%( 


peat ie alsa‏ الإحصاراث الرسمة ال كبيق أن مشر اسان الستهلك يلغ (296) تخريقاء 
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17. أمثلة على تحريف أرقام التضخم 

ظهر مثال ad‏ الأفضل من نوعه بخصوص تعديلات المتعة 
لحركات السعرء في مقالة في صحيفة وول ستريت قبل سنوات عدة؛ 
أحد موديلات التلفاز الذي كان يباع مقابل (30) دولارًا في عام 
(2005م) بيع بالسعر ذاته في عام (2006م) + ولكن الموديل تغير بعض 
الشيء؛ فمخرج الصوت )6( واط عُيِّر إلى )10( dolg‏ وزوايا الشاشة 
أف ا فر انا رة رافك ا احضاو E‏ من Sante‏ 
بكثير تخفيض السعر بمقدار )%30( حتى إن كان dan‏ بالسعر ذاته 
ما يزال ممكنًاءوهذه الأنواع من التعديلات Gales‏ باستمرار, والنتيجة 
Ae!‏ تذتك كله أن VoL‏ يترون aus Lay‏ العفانة عن زيادة 
التكاليف بزيادة أجورهم ومعاشاتهم ومنافعهم. وبخاصة الطبقات 
الوسطى والفقيرة التي هي الأكثر تأثرًا. 


من وجهة نظر الحكومةء هناك ميزة أخرى تضاف للتقليل من 
شأن التضخم وهي الطريقة التي يُضبط النمو الاقتصادي وفقها من 
أجل التضخم؛ إذا تحقق نمو اقتصادي قدره )%3( وتضخم قيمته 
)%2(. فالنمو الاقتصادي المضبوط من أجل التضخم ( المعروف 
بالنمو الحقيقي أو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي) يكون )%1( 
ولكن إذا بلغ التضخم في الحقيقة (%4). عندها من حيث القيمة 
الحقيقية: فالاقتصاد سيكون قد اتكمشن بنسبة )61( أن Úa haah‏ 
للتضخم يمكن GI‏ يعني الفرق بين الركود والنمو الاقتصادي الإيجابي. 
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وسيؤدي الإعلان عن أنَّ الاقتصاد في حالة ركود إلى انخفاض ثقة 
المستهلك وريما كذلك انخفاض المبيعات. 


8. هل تحارب المصارف المركزية التضخم أم تتسبب به؟ 
غالبا ما تذكر صفحات المصارف المركزية Ol‏ الأمر متعلق 
بالاستقرار Sly) tell‏ مهمتهم الرئيسة هي مواجهة التضخم. 
كدوم لا aguas‏ نذا Gopal‏ بب اا Sip Aaa‏ 
أكثر فأكثر كل عام. ويعرف أي طالب يدرس تاريخ المال أنَّ المصارف 
المركزية لم تنجح Logs‏ في بناء نظام أوراق نقدية دائمة من دون Gl‏ 
تصل إلى خسارة كبيرة في القدرة الشرائية؛ O‏ طباعة مزيد من 
المال تؤدي إلى تراجع قيمة الأوراق النقدية من العملات كلهاء ووذقًا 
للسيناتور الأمريكي السابق رون باول Ola (Ron Paul)‏ اذّعاء مصرف 
الاحتياطي الفيدرالي بأنه يحارب التضخم هو كادّعاء مصانع التبغ 


بأنها تريد مساعدة المستهلك في الإقلاع عن التدخين D‏ 


وبصرف النظر عن محاربة التضخم. توجد مهمة حيوية أخرى 
لمعظم المصارف المركزية هي تحفيز الاقتصاد؛ ولذلك تنمو كمية 
النقد المتداول كل ale‏ وقد كان هدف المصرف المركزي الأوروبي 
منذ نشأته في التسعينيات الوصول إلى نمومالي مقداره )%4( إلى 





)1( 2 حفل زواج عام (2012م) ‏ أمستردام. رقص الموظفون ‏ المصرف المركزي الهولندي على 
منصة متأرجحة كتب عليها كلمة (الاستقرار) بأحرف كبيرة. 


)2( رون باول. نهاية مصرف الاحتياطي الفيدرالي (2009). 
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)%5( سنويّاء ولكنه ارتفع في بضع سنوات بعد اعتماد اليورو إلى أكثر 
من )%10( وخسرت معظم العملات الغربية أكثر من )%95( من 
قدرتها الشرائية في القرن الماضي وحده في أثناء النمو الهائل للدّين. 

تتصرف المصارف المركزية ÉL‏ أيضًا على أنها الملاذ الأخير 
للإقراضء ونتيجة لذلك تطبع هذه المصارف كالاحتياطي الفيدرالي 
والمصرف المركزي الأوروبي GÈST (ECB)‏ من تريليون دولار من 
الأموال الجديدة كل عام لكي تدعم حكوماتهاء وما زالوا يدَّ عون بأنهم 
يحاربون التضخم. 
9. هل ثمة أحد يفهم Lam‏ هذا النظام المالي؟ 

تعمل المصارف والحكومات معًا في معظم الدول على احتكار 
طباعة النقود. ويجب أنْ تبقى حقيقة أن المال في أيدينا غير مدعوم 
بشيء على الإطلاق سوى الأمل والثقة مخفيةً عن الناس العاديين. حتى 
Ol‏ معظم الاقتصاديين لا يفهمون المال تمامًا. daza‏ أولئك الذي درسوا 
الاقتصاد المالي يعرفون الأعمال الداخلية لنظامنا المالي. ومعظمهم 
ينتهي به الأمر في مجال العمل من أجل حكومته أو المصرف المركزي؛ 
لذلك فهم ملزمون بإبقاء أفواههم مغلقة. 


ومن المتاسب للمصر فيين SI‏ ينظر العملاء للمصرف بوصفه 
منخزنا كيرا يحفظل الأموال بأمان: فقلة من cga pas pul ill‏ أن الأموال 


المطبوعة المسكوكة لا تمثل سوى نسبة صغيرة من كامل المال الموضوع 
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في قيد التداول. وتُظهر البحوث أنه حتى يومنا هذاء يعتقد ثلث الناس Sh‏ 
Lal gsi‏ هائلة من المال تكمن في خزائن المصرف منتظرة المدٌخرين 
ليذهبوا إليها ويجمعوها. ولكن إذا عرف المدّخرون حجم الخطورة 
الكامنة في ÓT‏ أموالهم تقرّض أكثر من ثلاثين مرة. Lay pla‏ سيفضّلون 
شراء الذهب؛ لذا من الأهمية القصوى بالنسبة إلى المصارف التقليل 
من شأن الذهب بوصفه ملاذا Lisl‏ في حين تحاول في الوقت ذاته 
الحفاظ على ثقة الناس في المال. 


ومع ذلك Ola‏ فتح حساب في المصرف وإيداع مدخرات فيه هومن 
الناحية القانونية مطالبة بالدّين؛ ولذلك aS o‏ الودائع إلى أصحابها 
فورًا في حالة إفلاس المصرف. كما هي الحال مع محفظة الأسهم أو 
السندات, ولكي تتأكد الحكومة S]‏ الناس لن يسحبوا أموالهم جماعيًا 
فهي تضمن لكل مواطن مدّخراته حتى مبلغ )100( Gall‏ يورو في كل 
مصرف في أوروباء و(250) Call‏ دولار في الولايات المتحدة؛ ولكن تبقى 
قدرة الحكومة نفسها على تغطية هذه المطاليات موضع تساؤل. 

لقد سمح معظم المصرفيين الأوروبيين لأنفسهم Olo‏ يُخدَعوا 
GLS‏ بالدعاية الأمريكية التي توحي بأن الذهب لم يعد يؤثر في النظام 
المالي الحالي؛ ففي هولندا Lad‏ تعاملات الذهب جميعها تقريبًا في 
المصارف. ولكن في سويسرا ما زال في وسعك شراء الذهب والفضة 


من المصارف جميعها تقريبًا. 
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haati‏ الثاني 
مصرفيوالمصارف المركزية 
خيميائيو هذا الزمان 


«لقد استفاد المصرف من الأموال كلها التى يصنعها من لا 
MS yt‏ 

ويليام باترسون 
أحد مؤسسي مصرف إنجلترا (1697م). 
«ما زال الذهب يمثل الصيغة النهائية لسَداد المدفوعات فى 
العالم. ولا أحد يقبل بالنقود الورقية عندما يكون الاقتصاد على aala‏ 

الانهيار؛ يبقى الذهب مقبولًا على الدوام». 
آلان جرينسبان 
الرئيس السابق لمجلس الاحتياطي الفيدرالي (1999م). 
«أن يسمح الأمريكيون بأي طريقة من الطرق للمصارف الخاصة 
ستحرمهم المصارف والشركات التي تدور في أفلاكها ممتلكاتهم. 
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حتى يأتي يوم يستيقظ فيه أبناؤهم ليجدوا أنفسهم دون مأوى على 
أرض هذه القارة التي غزاها آباؤهم». 

توماس جيفرسون 

الرئيس الثالث لأمريكا 

الذي صاغ إعلان الاستقلال (1808م). 

«تزامن بروز المصارف المركزية في هذا القرن مع اتجاه عام 

نحوازدياد التضخم لا تراجعه. وإذا كان الهدف الأساسي استقرار 

الأسعارء فقد كنا في ظروف أفضل عندما كان الذهب هو المعيار في 

القرن التاسع عشر مقابل المصارف المركزية ولوحات أسعار العملات 

أوحتى مع (الصيرفة الحرة) في عصرنا الحالي؛ Š!‏ الدور المميز 

للمصرف المركزي بعد هذا كله موقدرته على طباعة المال؛: هذه 
القدرة التي تنطوي كذلك على إمكانية التدمير». 


باول فولكر 
الرئيس السابق لمجلس الاحتياطي الفيدرالي 
في مقدمته عن المصارف المركزية (1995م). 
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بدأت الصيغة الأولية للمصارف قبل أكثر من )5000( sale‏ في 
حين بد أت أنظمة النقد الورقية والكسرية بالظهور قبل all‏ عام تقريبًا 
وظهر أول مصرف مركزي قبل )500( عام تقريبًا. Ol‏ مصرفيي 
المصارف المركزية هم خيميائيو عصرنا الحالي؛ فهم يحتكرون 
صناعة النقود La led‏ كما تحتكر الشرطة والجيش حق ممارسة العنف؛ 
لقد نجح أولئك e‏ الماضي في تحويل الورق إلى 
l ee ers:‏ فالأوراق النقدية للمصرف المركزي 
الأوروبي 3Y (ECB)‏ تشير في أي حال الق أي قيمة حقيقية؛ على الرغم 
من SI‏ المصرف المركزي الأوروبي ما يزال يمتلك قرابة )660( طنًا 
من الذهب. وقد اعتدنا جميعًا على النظر إلى هذه الأوراق التي لا 
تستند في قيمتها إلى شيء حقيقي بوصفها أوراقًا ذات قيمة كبيرة؛ 





)1( طبع تعهد على أول ورقة نقدية استخدمت 2 هولندا يفيد بأن المصرف سوف يدفع ذهبًا 
(لحامل عشرة غيلدرات ذهبية). 4 وقت لاحق تغير ذلك إلى ( لحامل عشر ة غيلدرات 
فضية) « تبعها (لحاملها). وأخيرًا ( الوسائل المشروعة للدفع) . 

is (2)‏ سعر الذهب عن طريق بيع (الأوراق الذهبية) # أسواق العقود الآجلة منذ ثمانينيات 
القرن العشرين. وفقًا لدراسة أجرتها رابطة سوق لندن للسبائك (1814). فإن حجم تداول 
(الأوراق الذهبية) كان أكبر بمئات المرات من الإنتاج السنوي من الذهب الفعلي. (مسح 
لمبيعات الذهب 2011 01. الخيميائي) . 
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هذا مارسّخه المصرفيون في حياتنا منذ أكثر من قرن. إِنَّ البنية 
الداخلية لنظامنا النقدي تقوم على الثقة. ومنذ اندلاع الأزمة الائتمانية 
تضاءلت هذه الثقة بصورة سريعة في أنحاء العالم جميعها. حتى 
المصارف المركزية Sly‏ بشراء الذهب لدرء أخطار نظام الأوراق 
النقدية؛ وييدو أنّها أخذت تفقد الثقة في القيمة طويلة الأجل للدولار 
الذي ما يزال هو العملة الاحتياطية للعالم وللعملات الورقية الأخرى. 
0. متى ظهرت أول صيغة للتعاملات المصرفية؟ 

يمكن أنْ يكون تاريخ التعاملات المصرفية أقدم بكثير مما 
E‏ کی خلا الس الأدزية تجن أن متاق يح da plan‏ 
قد جدت قبل أكثر من )5000( عام؛ فقد احتوت الألواح الفخارية 
نصوصًا بشأن ديون المزارعين في جنوب بلاد ما بين النهرين؛ 
وكتب الباحث الأنتروبولوجي ديفيد جرايبر (David Graeber)‏ بناءً 
على تلك الآثار. كتابًا بعنوان الدّين: الخمسة آلاف عام الأولى 


(2011م) (Debt: The first 5,000 years)‏ حيث ذكر فيه Gi‏ أول 


تقريبًاء في المنطقة التي ثعرف اليوم بالعراق. في هذا النموذج الباكر 
من الخدمات المصرفية غالبا ما غرق المزارعون في الديون حتى 
os!‏ كانوا يُعفون منها من قبل الملوك. وكان لدى الإغريق والرومان 
أيضًا مقرضون ILS‏ يقرضون الأموال؛ وفي الصين والهند قبل أكثر 
من ألفي عام كان هناك من يُقرض المال ويمؤل المشاريع الزراعية. 
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لم يظهر أول المصارف الأوروبية حتى بدايات العصور الوسطى 
عندما بدأ الصّاغة بتخزين نقودهم الذهبية؛ في ذلك الوقت أحضر 


التجار معهم مختلف أنواع النقود الذهبية والفضية من الخارج حيث 
لم تكن معروفة كثيرًا. وسرعان ما أصبحت إيصالات القطع النقدية 
ال 

وعندما أدرك الضّاغة Si‏ التجار غاليًا ما يُودعون نقودهم 
الذهبية لديهم لمّدد طويلة من الزمن. شرعوا يقرضون الذهب مقابل 
رسوم رمزية. أو (فوائد). ولأنَّ الذهب لا يعود ad‏ للصائغ فالخطر 
روعت الثاجين فخلا عق أله سی جا فط مرح اناده 
وما يتبقى هو ربح للصائغ. كان هذا النشاط هو الصيغة الأولى من 
المصارف في أوروباء وقد جاءت كلمة مصرف (Bank)‏ من الكلمة 
الإيطالية (banca)‏ وهي طاولة من الرخام يُسقط الصائغ الإيطالي 
النقود الأجنبية فوقها وبوساطة الصوت الصادر عندما تصطدم 
القطعة النقدية بالطاولة يمكنه أنْ يعرف ما إذا كانت تحتوي على كثير 
مق الان او EN‏ 

ظهرت المصارف كما نعرفها اليوم لأول مرة في عصر النهضة 
في المدن الإيطالية في فلورنسا والبندقية وجنوى؛ وأكثرها شهرة 
بالطبع مصرف ميديشي (Medici Bank)‏ الذي أسسه جيوفاني دي 


ميديشي (Giovanni de Medici)‏ في عام (1397م) أما أقدم مصرف 





(1) http: //www.jamesrobertson.com/book/historyofmoney. pdf 
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مازال موجودًا حتى يومنا هذا فهو مونتي دي باشي دي سيينا (Monte‏ 
dei Paschi di Siena)‏ الذي تأسس عام (1472م). على الرغم من أنه 
يكافح Le‏ كي ينجو من الإفلاس. 

وعندما أدرك الناس كيف يمكن جني الأرباح بإقراض المال كما 
يفعل ELEN‏ ظهر مصرفيون أكثر فأكثر. وعندما al‏ معيار الذهب 
بعد ذلك بوقت ugh‏ ارتأى المصرفيون أنَّ إقراض النقود الورقية 
صناعة المال من لاشيء - هو الأكثر ربحيةء فصاروا يحصدون 
الأرباح الشهرية بإقراض المال. 
1. كيف بدأت المصارف المركزية $ 

في العصور الوسطى. غالبا ما احتاجت السلطات المَلكية 
الأوروبية والكنيسة كذلك إلى اقتراض المال من أجل الحروب. 
وهذا التمويل كان يأتي من الذين اصطلح على تسميتهم بالصيارفة. 
وكان المصرفيون يقدمون خدماتهم كذلك للتجار عندما يحتاجون 
إلى تصريف عملاتهم الأجنبية E E‏ أخذ حجم 
عمليات الصيرفة ينمو ويزداد أطرقوا أنشطة أعمال إقراضص 
المال. 

oe‏ الصيارفة بسرعة Gi‏ الخطورة في إقراض جهات قوية 
كالملوك والكنائس تكون أقل؛ بسيب موارد الدخل التي لا تتوقف لدى 


هؤلاء. 
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وأنشأت عائلة روتشيلد الألمانية أعمالًا مصرفية dle‏ 


وأصبحت من أقوى العائلات في القرن التاسع عشر. وموّلت 
الإمتراطوريات الملكية حت إن أشخاضًا عد ة من هذه العاكلة ارقا 
إلى طبقة النبلاء في النمسا والمملكة المتحدة. وساد اعتقاد عندما 
كانت العائلة في أوجها بأنها تمتلك أكبر ثروة خاصة في العالم "^ 


يمكن أن ننظر إلى هذه الأعمال بوصفها بداية للأعمال المصرفية 
الحديثةء ونشأت في كثير من الأحيان علاقة قوية بين الحكومات 
والمصرفيين ‏ ما زال بإمكاننا ملاحظتها حتى اليوم- فأدى ذلك 
إلى إنشاء المصارف المركزية الأولى. a,‏ المصرفيون الحق في 
طباعة النقود مقابل دعمهم المالي للعائلات المالكة. 


وحتى يومنا هذاء ينظر عدد من مصرفيي المصارف المركزية 
إلى السياشيين نوضفهم المشغلين المهرة المخاصين للبتاء المالي 
الذي شيدوه على مدى أكشر من )400( ale‏ ومع السنين els‏ 
المصرفيون أنه يمكن دومًا فرض الضرائب على المواطنين عن طريق 
الحكومات لتعود الأموال إلى المصارف: زد على ذلك أن المصارف 
كانت تعرف أنَّ الناس سيودعون أموالهم فيها إذا طرأت مشكلات 
vaso Lass‏ لأن SLSR‏ لذ يمكن أن سير من دونها: 





(1) يعتقد أن شروة العائلة تراجعت فيما بعد؛ لأنها وزعت على مئات الأحفاد: Ól‏ أعمال روتشيلد 


المصرفية والاستثمارية الآن أقل بكثير مما كانت عليه طوال القرن التاسع عشر. 
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22. المصرف المركزي الأول 

في وقت مبكر من القرن السابع عشر. كانت الجمهورية الألمانية 
593 اقتصادية في أوروباء مع أمستردام بوصفها عاصمة للتجارة؛ 
في ذلك الوقت كان هناك أكثر من (800) عملة مختلفة من الذهب 
والفضة مستخدمة في التجارة الأوروبية. وقد تعرض بعضها للتلف 
والاهتراء؛ ولذلك أنشىّ مصرف فيسل (Amsterdam ainal‏ 
Wisselbank)‏ في عام (1609م)؛ من أجل تقويم أنواع النقود كلهاء 
والتقليل من اعتماد المدينة على عدد من الصيارفة. وغالبًا ما يعد 


ma 1‏ ; ,)2( 
هذا المصرف اول مصرف مركزي. 


كان هناك ضمن الجمهورية الهولندية (54) من أصحاب 
2 5 

المؤسسات الذين يملكون الحق في سك النقود الذهبية والفضية؛ قدم 
صرف فيسل abbas‏ بان النقود كلها الموافقة لمتطلبات الجودة 
ستقبل» وبذلك فقد أذَّى دورًا رقا يا ولكن لم يتخذ أي إجراء عندما 
واجهت المصارف والمؤسسات مشكلات.: فدوره الأساسي كان سحب 
الق د التائقة و انزو رة فن SEN‏ اول سیت كانت تهر واد كينها 
نقودًا توافق متطلبات الجودة؛ كان من الممكن تسوية الفواتير بسندات 
)1( كلمة (Wissel)‏ تعني صرف؛ لذلك يكون معنى (Wisselbank)‏ مصرف الصرف. 
)2( ستيفن كوين وويليام روبيردز شرح اقتصادي لبدايات مصرف أمستردام: وتراجعه» 


و(الكمبيالات): وظهور أول مصرف مركزي. سلسلة أوراق عمل: (13-2006). مصرف 


الاحتياطى الفيدرالى 4 أتلانتا. 
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ويحصل العملاء على نسبة )%5( إضافية عند استبدال نقودهم 
المعدنية ek‏ ورقية. Lind‏ في عام (1644م) أنشأت السويد 
المصرف المركزي الثاني؛ المصرف المركزي السويدي (Swedish‏ 
Riksbank)‏ 


بدأت معظم المصارف المركزية في الأربع مئة سنة الماضية 
بمبادرة من رجال الأعمال الأغنياء الذين فهموا تمامًا Oi‏ المصارف 
المركزية التي تملك حق احتكار سك النقود والمدعومة من إيرادات 
الضرائب للحكومة. تمثل نموذج عمل رائعًاء ولكن معظم المصارف 
المركزية أصبحت تحت سيطرة الحكومة في القرن العشرين؛ هناك 
استتثناء ان لهذا الأمر. فنصف أسهم مصرف بلجيكا المركزي ما 
تزال في أيدي جهات خاصة. وفي الولايات المتحدة لا تملك الحكومة 
الأمريكية حتى سهمًا واحدًا في مصرف الاحتياطي الفيدرالي (FED)‏ 
الذي تملكه مصارف تابعة لها؛ يفسر لنا هذا لماذا تعد مصارف وول 
ستريت مصرف الاحتياطي الفيد رالي بطلها المفضل. 
3. من أنشأ السندات الحكومية لأول مرة؟ 

في التسعينيات من القرن السادس عشرء ارتحل الإسكتلندي 
ويليام باترسون في أوروبا مثل جون لو؛ لينشر خبراته المالية محاولًا 
تأسيس إمبراطورية إسكتلندية مستقلة على الأراضي التي تشكل اليوم 
دولة بنما؛ وحاول بيع مشاريعه للحكومة الإنجليزية. والإمبراطورية 
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الرومانية المقدسة والجمهورية الهولندية. ولكن لم يرغب Gl‏ منها في 
dacs‏ فعاد باترسون يجر أذيال الخيبة إلى لندن ليحقق لاحقًا أحلامه 
بنفسه بعمله في التجارة مع جزر الهند الغربية. 

وفي ale‏ (1694م)ء كتب LORS‏ بعنوان نبذة مختصرة عن 
مصرف إنجلترا المنشود 4 (A Brief Account of the Intended Bank‏ 
‘of England)‏ يشرح فيه كيف يمكن للحكومة البريطانية المساعدة 
على صناعة المال عن طريق تأسيس ( شركة مُحاصّة) باسم (مصرف 
إنجلترا) ليكون بمثابة المصرفي الحكومي الإنجليزي. وقد اقترح على 
الحكومة قرضًّا دائمًا قيمتة مليون ومئّتا ألف جنيه إسترليني» ولكن 
مع فائدة سنوية للمساهمين قدرها (968)'''.وضي المقابل يُسمح 
للمستثمرين بالاند ماج في ( شركة مصرف إنجلترا) مع امتيازات 
مصرفية بما في ذلك إصدار الأوراق النقدية. 


كان باترسون يعلم أنه مدعوم من مجموعة من تجار لندن 
الأغنياء الذين من شأنهم أنّ ينشطوا العاصمة الناشئة وكان أيضًا 
مدعومًا من قبل تشارلز مونتاجو أحد أهم موظفي وزارة الماليةء وقد 
أقنعا Lae‏ الحكومة بوضع قانون يقضي بإنشاء مصرف إنجلتراء ومُنح 
الامتياز الملكي في 27 تموز/يوليومن عام )21694( + وكان أول قرض 
يمنحه مصرف إنجلترا لتمويل البحرية الأمريكية بإصدار سندات 





(1) انظر القائمة الكاملة للمساهمين: 


http: //www.bankofengland.co.uk/about/Documents/ pdfs /bankstock-transcript. pdf 
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بحرية؛ وارتفع الدَّين البريطاني من مليون جنيه في عام (1688م) إلى 
(48) مليون جنيه في عام (1714م): واستّخدم أكثر من ربع الضرائب 
في تمويل إنشاء البحرية البريطانية. 


تمويل العجز الحكومي عن طريق بيع السندات (الدائمة)؛ ويمكننا في 
الواقع أن نقول إِنَّ النظام المالي الحالي القائم على تمويل السندات بدأ 
24. کم أصبح حجم فقاعة السندات؟ 

استبدلت الصيغة الدائمة لأول قرض وطني في معظم البلدان 
بسندات صالحة لمدة تفوق الثلاثين عامًا؛ هذه القروض لا تسدد على 
الأغلب وإنما تُدوّر باستمرارء والقروض الجديدة تكون دفعات للقروض 
القديمة, ولن تكون مخطنًا Gl‏ رأيت في ذلك خطة بونزي. OO‏ 

كان النموذج البريطاني ناجحًا جدًا بحيث إن بقية البلدان بدأت 
فورًا بافتتاح مصارفها المركزية. الأمر الذي أدى إلى تراكم Cll‏ 
الحكومي الذي بلغ نحو (50) تريليون دولار g2)‏ عام 2012(« وما من 
طريقة لتسديد هذا الدّين بعملة مختلفة عن هذه العملات التي تصنع 


من لا شيء. الغريب في الأمر أَنَّ معظم هذه الأموال التي من المفترض 





)1( إشارة إلى اسم أحد أشهر المحتالين وهو تشارلز بونزي )1882 - 1949م) الذي اخترع نظامًا 


á a 
تمول بموجبه تكاليف الاستثمارات عن طريق العملاء الجدد.‎ 
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426 


الأموال هي الأكثر عرضة ey‏ 


ارتفع الدَّين الخارجي لليابان_الدّين الخارجي هو الدّين الذي 
اقتّرض من مقرضين أجانب- إلى ما يقارب )%250( من الناتج 
المحلي الإجمالي» فيما نرى أنَّ الدَّين الخارجي للولايات المتحدة 
الآن يتخذ منخّى منحنيًا صاعدًا. وفي أوروباء تصل الديون الخارجية 
لبلدان مثل المملكة المتحدة. اليونان. البرتغال. إيطاليا وإسبانيا 
(وقريبًا لعدد من الدول الأخرى) إلى مستويات لا يمكن تحملهاء وقد 
حا رك bee,‏ داف Per‏ | اتف هن معنن اد EEE RELA‏ 
بلدان قام بها JS‏ من كارمن راينهارت وكينيث روجوف من الأخطار 
E‏ اللديون الوظنية فى اتل ag BI‏ 

سنبحث في هذا الموضوع بتفصيل أكثر في الفصل الرابع. 

Ol نكون بحاجة إلى إعادة هيكلة الديون العالميةء ويمكن‎ Ley 
تكون العملية في إطار إعادة الترتيب الكبيرة الذي سيشهده النظام‎ 
النقدي. في عام (2012م) نصح بيل جروس مؤسس أكبر مؤسسة‎ 
) استثمار ( بيمكو م2122 ), المستثمرين بالبدء بشراء ( الأصول الثابتة‎ 
كالشتراك اک‎ VER POP | ا‎ 
كارمن راينهارت وكينيث روجوف. الأمر مختلف هذه المرة: ثمانية قرون من الحماقة المالية:‎ (1) 

(2009م). 


(2) http: //www.investopedia.com /stock-analysis /2012 /bill-gross—says-to- 


buyhard-assets-gsg-gld-gltr-rwo0614.aspx 
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إِنَّ هذا أشبه بنصيحة بائع سيارات للناس لكي يستخدموا القطار 


في تنقلاتهم بدلا من شراء سيارة جديدة. 


الدين الحكومي لكل دولة (2012م دولار أمريكي) 
الولايات المتحدة 0 بليون 


مجموع الدَّين الأوروبي 0 بليون 
المملكة المتحدة 0 بليون 
بليون 

اليابان 0 بليون 
أستراليا 0 بليون 
pT‏ 0 بليون 





الدين الحكومي للولايات المتحدة/ نسبة إلى ناتجها المحلي 
الإجمالي (2013 _ 1790م) 





hi ها‎ haa [= hig aa [a ha laa 2 Nia 


المصدر: البيانات المالية الدولية 
.من شرق على النسارف السركزيةة 

في نظام مصرفي يعمل بصورة Be‏ يؤدي المصرف المركزي 
دور الرقيب على المصارف التجارية؛ لمنعها من القيام بخطوات 
خطرة غير مسؤولة يمكن أنْ Sus‏ بالنظام المالي. 
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كما تعلمنا في القرن العشرين. أنشأت حكومات كثيرة مصارفها 
المركزية عن طريق المساهمين من القطاع الخاصص؛ وذلك GY‏ 
السياسيين أرادوا الإمساك بزمام الأمور في القطاع المالي» ومنذ ذلك 
الحين يصارع مصرفيو المصارف المركزية لنيل مزيد من الاستقلالية 
عن السياسيين؛ كانت قضيتهم الأساسية وما زالت Sİ‏ اعتماد السياسة 
المالية على نظرة السياسيين قصيرة المدى أمر بالغ الخطورة. وغالبًا 
ما أدى ذلك إلى تسوية تعطي المصرؤفيين درجة كبيرة من الاستقلالية 
في إدارة السياسة النقدية. 


كانت هذه الاستقلالية أمرًا جيدًا في البداية. ولكن عددًا من 
المصرفيين الغربيين أساؤوا استغلال حريتهم هذه غالبا في التواطؤ 
مع المصارف الخاصة لتوسيع ثروتهم وسلطتهم. وهذه هي الحالة 
السائدة في الولايات المتحدة. 

تختلف طرق التفكير لدى المصرفيين في المصارف المركزية 
عن نظرائهم في المصارف الخاصة اختلافًا LÉS‏ إذ غالبًا ما يكون 
المصرفيون المركزيون أكاديميين ويتمتعون بموقع alal oug‏ بينما 
يكون مصرفيو المصارف الخاصة مهندسي صفقات وجامعي أموال. 
كما رأينا فيما مضى فبعضهم قد يبيع وطنه من أجل المالء كما قال 
نابليون في عام (1802م): 

«اليد التي تعطي فوق اليد التي تأخذ المال. الممولون لا 

وطنية لهم ولا أخلاق. هدفهم الوحيد هو الربح». 
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في النظام المصرفي الحاليء غاليًا ما يتحول مصرفيوالمصارف 


المركزية إلى كلاب سباق يلاحقون المصرفيين في المصارف 
الخاصة بدلا من أن يكونوا كلاب حراسة عليهم. ويفسر لنا هذا كيف 
تمكنت مصارف وول ستريت من زيادة مبيعاتها من المنتجات الخطرة 
( المشتقات المالية) دون أن يقف المصرف المركزي في الولايات 
المتحدة في طريقها. وتعرضت مصارف م ی ات من 
قبل مصرف الاحتياطي الفيدرالي؛ لتمتنع عن تنظيم تجارة المشتقات 
المالية حول العالم. 


تتغير أمور كثيرة في الولايات المتحدة منذ بداية أزمة 
الائتمان؛ ينفق القطاع المالي سنويًا قرابة مليون دولار لكل عضوفي 
الكونفرس لتمويل كسب OP Sh‏ 


6. ما أهم القرارات التي ا بشأن القطاع المصرفي؟ 

على الرغم من هذا التواطؤ بين المصارف المركزية والتجاريةء 
فالسياسيون ما زالوا يعتقدون SF‏ أفضل طريقة لإصلاح المؤسسات 
المالية تكون عن طريق التنظيم الذاتي. ولا تزال الأنظمة المصرفية 
الدولية المهمة -المعروفة باسم قواعد بازل- تقرّر في الاجتماعات 
العادية لمصرف التسويات الدولية (BIS)‏ في مدينة بازل السويسرية؛ 
حيث يمكننا النظر إلى مصرف التسويات الدولية بوصفه أصل 





(1) http://www.opensecrets.org/lobby / http: / /www. publicintegrity. 


org/20102670/21/05//five-lobbyists-each-membercongress-financial-reforms 
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المصارف المركزية:؛ وقد أنشيْ في مؤتمرات المصرفيين الدولية في 
بلدة بادن الألمانية في عام (1929م) وضي مدينة لاهاي الهولندية في 
عام )41930( gis.‏ الهدف من إنشاء مصرف التسويات الدولية 
تسهيل دفع التغويضات التي رضت على ألمانيا بموجب معاهدة 
فرساي بعد الحرب العالمية الأولى: ولكن بعد التضخم المفرط في 
جمهورية فايمر بين عامي (1921م) و(1924م) وضعت خطة جديدة 
لتسوية التعويضات الألمانية في عام )91929( © 


وبين عامي (1933م) و(1945م) ai‏ مجلس إدارة مصرف 
التسويات الدولية كلا من والتر فانك وإيميل بوهل النازيين رفيعي 
التو اللذين أدينا لاحقًا بجرائم حرب في محاكمات نورمبرغ. 
وبعد الحرب العالمية الثانية أصبح من الواضح أنَّ مصرف التسويات 
الدولية الذي كان begs‏ من دار الصرافة للنازيين. قد ساعد في عملية 
غسل الذهب المسروق؛ فقد صَّودر الذهب من ضحايا معسكرات 


James C. Baker, The Bank for International جيمس بيكر. مصرف التسوية الدوئية‎ (1) 
-Settlements 

)2( يكتب المؤرخ الشهير كارول كويغلي عن ذلك 2 المأساة والأمل (1966م): «لدى القوى 
الرأسمالية هدف بعيد» وهوإنشاء نظام عالمي للرقابة المالية يكون تحت سيطرة القطاع 
الخاص؛ ليكون قادرًا على السيطرة على النظام السياسي ب4 كل بلد وعلى الاقتصاد 2 العالم 
ليكون كلا واحدًا). 

)3( خمّضت خطة يونغ المدفوعات إلى )112( مليار مارك ذهبي. ما يعادل )8( مليارات دولار 
2S: pel‏ عام 1929م )109 مليارات دولار 2 عام 2013م) على مدى )59( Lle‏ بحيث 
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اعتقال اليهود في ألمانيا النازية تحت إشراف فانك وبوهل» ومن ثم 
دوقي اع سواط ستاك ف ahaa as‏ عقي و Ua bid‏ 


اتهم في مؤتمر بريتون وودز في عام (1944م) بالتصرف بناءً على 


أوامر النازيين. 

شعر الأمريكيون بالفزع. ودعمت الحكومة الأمريكية AS p>‏ 
EES‏ إلى إلغاء مصرف التسويات الدولية. وقد )13 بعض المندوبين 
الأوروبيين هذا الاقتراح فيما عارضه جون ماينارد كينز رئيس الوفد 
البريطاني؛ وضي نيسان/ أبريل (1945م)؛ اند قرار بتصفية المصرف 
ولكن كان ذلك عكس ما تريده الولايات المتحدة في عام 01948 ونجا 
المصرف ولكن بأضرار بالغة. فأصبح نفوذه أقل من السابق. واحتاج 
إلى وقت طويل كي يجد دورًا مناسبًا جديدًا وراء الكواليس. 

يعمل مصرف التسويات الدولية بوصفه طرفًا موازنًا ومديرًا 
للأصول ومقرضًا للمصارف المركزية والمؤسسات المالية الدولية. 
وقد وافقت سويسرا على GI‏ تكون المقر الرئيس للمصرف الذي يقع 
في مدينة بازل. 

وفي سبعينيات القرن العشرين تضخمت وظائف مصرف 
التسويات الدولية؛ وازداد عدد أعضاته ازديادًا ملحوظًا؛ إذ يبلغ عدد 


أعضائه اليوم )60( عضوًا مركزيّاء Ley‏ فيها تلك الموجودة في أهم 





)1( كان هالا شاخت المصرے 2 المصرف المركزي ف ألمانيا النازية. صاحب إحدى الشخصيات 


الرئيسة التي كانت وراء إنشاء مصرف التسويات الدولية 2 بازل 2 ثلاثينيات القرن العشرين. 
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البلدان الصناعية. وما يثير الدهشة أن مصرف الاحتياطي الفيدرالي 
لم ينضم إليه حتى ale‏ )41994( وذلك GY‏ الأمريكيين نظروا إليه 
بوصفه منافسًا لصندوق النقد الدولي (IMF)‏ (خاصتهم) ولكن مع 
بداية التسعينيات أدرك الأمريكيون أنهم بحاجة إلى مصرف التسويات 
الدولية؛ للحصول على دعم المصارف المركزية الأوروبية في حربهم 
على الذهب ولمنع تنظيم المشتقات المالية. 

وضي حين لا يزال بالإمكان مساءلة رؤساء المصرف المركزي 
الأوروبي ومصرف الاحتياطي الفيدرالي من قبل البرلمان أو الكونغرس, 
لا توجد صيغة واحدة لإدارة عملية صناعة القرار Lib! paso‏ في 
مصرف التسويات الدولية: فاجتماعاتهم تكون محجوبة عن العالم 
الخارجي؛ وحتى وزراء المال لا يكونون على بَيّنة من القرارات التي 
سيتخذها المصرفيون في بازل. والمصرفيون الذين أوصلوا نظامنا 
المالي العالمي إلى حافة الانهيار. هم أنفسهم الذين يقررون ‏ خلف 
الكواليس ودون مسؤولية أمام GÍ‏ كان - الإصلاحات المصرفية اللازمة 
لمنع وقوع أزمة إئتمان ‘gpl‏ ويبدو الأمر IS g‏ ما من شيء تغيّر منذ 
سقوط ليمان (Lehman)‏ حتى يومنا هذاء يتمتع مديرو مصرف 
التسويات الدولية بوضع ديبلوماسي» ولا يمكن محاكمتهم حتى بعد 
انتهاء ولايتهم. ويسمح لهم كذلك بنقل مكان سكنهم مع عائلا تهم في 
gl‏ الى سر ااه اا 


(1) http: //www.bis.org/about/history.htm 


(2) www.bis.org/about/headquart-en.pdf 
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الفصل التالت 


تاريخ الدولار 


Losic»‏ لمس مصرفيونا الأمريكيون فشل کا مساعي 

الخيميائييق:ابتكروا بأنمسهع الظريقة الك Sec}‏ كل شي ء إلى ذهب 

في جيوبهم! ومن الصعب إقناعهم É‏ نظامًا ممتازًا لمصالحهم قد 
يكون Bhs‏ جدًا لبقية المجتمع». 

وليام كوج 

مؤلف التاريخ القصير لأوراق المال 

والصيرفة في الولايات المتحدة (1833) 

«يسجل التاريخ طريقين لا ثالث لهما للأمة التي تتكبد ديونًا 

هائلة؛ إحداهما بإشهار إفلاسها والأخرى بتضخيم العملة. ومن ثم 


بند مير ثروة المواطئين العاديين». 
)1( 


آدم سميث 


Sto‏ ارتفاع أسعار المعادن الثمينة كما السلع الأخرى مؤشر 
وا صح وانذار Ka‏ للتحول عن العملات الورقية؛ وفي هده المرحلة 





(1) آدم سميث: فيلسوف أخلاقي إسكتلندي ومن وراد الاقتصاد السياسي. يُعد سميث مؤسسس 


الاقتصاد الحديث. (المترجم). 
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لدينا نقود ورقية مطبوعة من قبل الحكومة؛ وعادة ما يكون المصرف 
المركزي هو المخوّل بطبعها؛ لذلك يجب أن تكون هناك آلية دقيقة 
تحد من كمية المال المطبوع. وذلك بالاعتماد على معيار الذهب أو 
عن طريق مجلس النقد. وخلاف ذلك Gla‏ الأحداث الاقتصادية في 
التاريخ جميعها تشير إلى حدوث تضخم مترافق له تأثيرات ضارٌة جدًا 
بالنشاط الاقتصادي. 


2 


هناك tie Sae‏ وأنا agia‏ يعتقدون بقوة Lal‏ أبلينا بلاءٌ حسنًا 
للغاية في الحقبة الممتدة من (1870م) إلى (1914م) عندما اعتمدنا 
معيار ذهب عالمبا». 
آلان جرينسيان 
الرئيس السابق لمجلس الاحتياطي الفيدرالي (2011م). 
7. كيف بدأت الصيرفة المركزية في الولايات المتحدة؟ 
واجه تشكيل مصرف مركزي معارضة قوية من قبل كثير من 
الآباء المؤسسين بسبب محاولة إنجلترا وضع المستعمرات الأمريكية 
تحت سيطرة مصرف إنجلترا (Bank of England)‏ . 
أسس روبرت موريس وهو مسؤول حكومي سابق أول مصرف 
مركزي في الولايات المتحدة في عام )01781 ( tay gag:‏ الأب المؤسس 
لنظام الاتتمان فى الولايات المتحدة؛ واستند مصرفه (مصرف 


أمريكا) الشمالية (Bank of North America)‏ على نموذج مصرف 
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إنجلترا وحاز ميزة إصدار المال بكميات كبيرة بحسب الحاجة من 
خلال النظام المصرفي الكسري الاحتياطي. 

من المثير للاهتمام معرفة أنَّ ضمانات المصرف كانت كمية 
كبيرة من الذهب الذي قدمته فرنسا للولايات المتحدة؛ وكان اختيار 
موريس لاسم مصرفه ضربة ذكاء dia‏ فقد ظن الناس نهم يتعاملون 
مع مصرف حكومي في حين أنه في الواقع مشروع خاص لديه حقوق 
حصرية لطباعة المالء وعقب تسوية مع المشرّعين الجنوبيين بعد 
عشر سنوات é‏ الاسم إلى المصرف الأول للولايات المتحدة (First‏ 
Bank of the United States 1791 _ 1811)‏ وقد عارض عدد من الآباء 
المؤسسين قيام هذا المصرف. فقد رأى فيه الرئيس توماس جفرسون 
مشروعًا للمضاربة والتلاعب والفساد”"'. وقد انتهى مفعول امتيازه 
في عام (1811م) ولم يُجدد من قبل الكونغرس» وفي (1816م) أذنت 
الحكومة بتأسيس المصرف الثاني للولايات المتحدة (the Second‏ 
peer) pig «Bank of the United States)‏ ترخيصه في عام (1836م) 
بعد حقبة من التضخم الكبير الذي أدى إلى ركود طويل الأمد في عام 
(1837م) » حيث استمر هذا الركود لأربعة أعوام. وفي المدة الممتدة 


بين (1837م) و(1862م) وجدت فقط المصارف المعتمدة من قبل 





(1) http: / /en.wikipedia.org/wiki/History—of-central-banking-in-the- 


United-States. 
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الحكومة. ولم تعمّر مجموعة من المصارف طويلًا في تلك الحقبة 
المصرفية الحرّة إذ بلغ متوسط عمرها قرابة خمس سنوات. 
وعارض الشعب الأمريكي سيطرة القطاع الخاص على المصرف 
المركزي؛ agit!‏ اعتقدوا Si‏ أزمات (1873م) و(1893م) و(1907م) 
ناجمة عن أساليب إدارة المصرفيين الدوليين. وتخوّفوا من تمركز 
السلطة المالية الضاربة في الساحل الشرقي لأمريكاء وللأسف نعلم 


8. متى 5 المصرف الاحتياطي الفيدرالي؟ 

كان جون بيربونت مورغان المصرفي الأشهر والأقوى في مطلع 
القرن العشرين. ووجد أنَّ الوقت قد حان لاعتماد هيكلية مالية جديدة 
بعد اضطراره لاستخدام ثروته الخاصة لوقف الذعر المصرفي في 
عام 1907م: وسرعان ما ele‏ مصرفيو نيويورك بفكرة رائعة مفادها 
البدء بمصرف مركزي جديد تكون ملكيته وإدارته من قبل مصرفيي 
نيويورك. 

كانت الولايات المتحدة في ذلك الوقت الدولة الكبرى الوحيدة 
من دون مصرف مركزي؛ وفي تشرين الثاني/نوفمبر انضم السناتور 
الجمهوري نيلسون ويلمارث ألدريخ إلى مجموعة من أقوى مصرفيي 


وول ستريت في مؤتمر سرّي دام عشرة abl‏ في جزيرة جيكيلء وهي 
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الجزيرة الخاصة المملوكة من قيل جيه. بي. مورغان: وموضوعٌ واحدٌ 


E in 3 ; 5‏ )1( 
dass‏ على راس جدول الاعمال: تأسيس مصرف مركزي جديد . 


اتفق على وجوب حصول هذا المصرف على حقوق احتكار 
طباعة الدولارء وأن يكون مؤسسة خاصة مملوكة من قبل المؤسسين 
( مصرفيي وول ستريت). وبالنسبة إلى العالم الخارجي فإن اسمه لن 


9 3 8 3 5 .)2( 
يكون مصرفًا مركزيًا وسيتصرف كما لوأنّه يدار من قبل الحكومة" '. 


ومن أجل توفير النجاح لخطة raya‏ وجب الترويج لها 
جيدًا بين الناس والحكومة؛ فكما ورد سابقًاء انتهى إنشاء اثنين من 
المصارف المركزية سابقًا بفشل ذريع» وربما pisis‏ هذا عدم تأييد 
أعضاء مجلس النواب الأمريكي لخطة ألدريخ بالرغم من الجهود 
المبذولة في وول ستريت. 

هبت بعدها رياح التغيير في انتخابات (1912م) في واشنطن, 
وعلى الرغم من تقديم الجمهوريين خطتهم لتأسيس مصرف مركزي 


مرّة أخرى إلا أنَّ الديمقراطيين هم من قدموا قانون الاحتياطي 





)1( يوستامس مولينز. كاتب سياسي أمريكي مؤلف كتاب أسرار الاحتياطي الفيدرالي (The‏ 
-Secrets of the Federal Reserve)‏ 

(2) http: //nl.wikipedia. org/wiki/Eustace-Mullins 

)3( سميت الخطة باسم السناتور نيلسون ألدريخ. الشخص الوحيد الذي لم يكن مصرفيًا 2 

المؤتمر؛ وذلك GY‏ ألدريخ كان عضوًا ‏ مجلس الشيوخ: flig‏ على ذلك جاءت تسمية الخطة 


باسمه لإبعاد الشبهات عنها. 
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الفيدرالي. أيضًا بالتعاون مع مجموعة المصرفيين في نيويورك بقيادة 
de‏ بي» مورغان. وتطابق التفكير في خطة الديمقراطيين تطابقًا 
نسبيًا مع خطة ألدريخ. ولكن هذه الخطة قوبلت بحماسس كبير على 
الرغم من وجود عدد من الانتقادات لها. وكانت هذه خطوة سياسية 
ذكية من قبل مصرفيي وول ستريت. فقد توضر قانون الاحتياطي 
الفيدرالي على كثير من الميزات المطلوبة للتغلب على الاعتراضات 
المتوقعة لإنشاء مصرف مركزي للولايات المتحدة من قبل الرأي 
العام الأمريكي. وكان الكيان الجديد نظامًا احتياطيًا فيدراليًا بدلا من 
مصرف ig jS pa‏ وطرح نفسه بوصفه مجموعة من المصارف الإقليمية 
مع مجلس احتياطي فيدرالي يُشرف عليهاء ولم يتم اختيار أعضاء 
المجلس من قبل المصرفيين بل من قبل رئيس الولايات المتحدة ذاته. 


وفي ديسمبر (1913م): افترض عدد من أعضاء مجلس الشيوخ 
أنَّ التصويت على قانون الاحتياطي الفيدرالي لن يتم قبل بداية العام 
الجديد. وغادروا الكونغرس للا حتفال بعيد الميلاد في منازلهم. OSS‏ 
قبل حلول الأعياد بمدة وجيزة شطب عدد قليل من المواضيع المثيرة 
للجدل من مشروع القانون, ما أتاح تمريره في الاجتماع الأخير قبل 
عطلة عيد الميلاد. وبذلك أصبح تأسيس الاحتياطي الفيدرالي أمرًا 
e‏ 


كانت هذه أجمل هدية عيد ميلاد يحلم بها وول ستريت. وللمرّة 
اة في 6 ركو الولاياك اة Gls‏ بحضيرية Mya Melb‏ مره 
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الحكومة إلى المصارف الخاصة. ولم يدرك عدد من السياسيين 
العواقب البعيدة المدى لهذا القرار. وبمجرد تطبيق القانون أصبحت 
المصارف الأمريكية جميعها ملزمة في الإسهام في الاحتياطي 
الفيدرالي. 


29. هل المصرف الاحتياطي الفيدرالي مستقل Sláa‏ 

رسميًاء يعد المصرف الاحتياطي الفيدرالي في نيويورك واحدًا 
من اثني E pene pte‏ اختاطيا LEN ae‏ کون بمجموعهم مع 
مجلس الحكام في واشنطن النظام الاحتياطي الفيدرالي. وعلى الرغم 
من SI‏ الاحتياطي الفيدرالي في نيويورك يخدم مساحة جغرافية 
صغيرة بالمقارنة مع المصارف الاحتياطية الفيدرالية الأخرى. Ol‏ 
الفيدرالي في نيويورك هو مصرف أكبر احتياطي من حيث الأصول 
وحجم النشاط؛ ونتيجة لذلك Ola‏ الفيدرالي في نيويورك هو المصرف 
الأكشر أهمية على الإطلاق في النظام الفيدراليء وتفوق أهميته أهمية 
الماك الختا اة السووالنة الاخ ى يها عة 


وعندما جری التوفيع غلى قانون الاحتياطي الفيدرالي في 
i‏ : : 5 5 د GQ...‏ 

)1913م( ‘ gol‏ المصرفي النيويوركي القوي بئنيامين سترونع 
(1) كان مصرفيًا Lyd‏ على علاقات وثيقة بأوروبا. وقد کان سترونغ نائب رئیس بانكر ترست 2 
نيويورك ERER (Banker's Trust of New York)‏ لعائلة روتشيلد؛ وأفرادها بدورهم هم 
أصحاب اليد الطولى 2 مصرف إنجلترا. وكان أوبورغ مهاجرًا ألمانيًا تربطه علاقات وثيقة مع 


رابطة المصرفيين ‏ ألمانيا. وكان أيضًا شريكًا 2 مصرف كوهن لوب 4 نيويورك. 
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رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي (FRB)‏ في نيويورك حتى وفاته في 
سنة (1928م). وقد تمتع هذا الرجل بنفوذ هائل حتى في لجنة السوق 
المفتوحة الفيدرالية (FOMC)‏ حيث توضع السياسات النقدية. وغالبًا 


ما خد Ayr‏ هقرو 


تتألف لجنة السوق المفتوحة الفيدرالية التي تتخذ من نيويورك 
|e‏ لها من سبعة حكام يُختارون من قبل رئيس الولايات المتحدة. 
وخمسة مديرين للمصارف الاحتياطية الفيدرالية الإقليميةء ودومًا 
يكون أحد هؤلاء الخمسة من الفيدرالي في نيويورك؛ وضي حين أنَّ 
المصرف الاحتياطي الفيدرالي يُظهر نفسه على ail‏ مصرف مركزي 
عادي مؤلف من اثنتي عشرة مقاطعةء يدير الفيدرالي في نيويورك 
RAR,‏ وبعد مئّة عام من انطلاق المصرف الاحتياطي الفيدرالي 
aiaa aga a a aa‏ 
يدفعونها ag!‏ لكن من المعروف جيدًا أنَّ المساهمين هم في الأغلب 
مصارف وول ستريت. 


)1( من كتاب المؤرخ والاقتصادي مري روثبورد القضية ضد المصرف الاحتياطي الفيدرالي 


. :(The Case Against the Fed) 


http: //www.lewrockwell.com/197001 //murray-n-rothbard /the-case- 
against-the-fed/ 


(2) http: //www.federalreserve. gov/aboutthefed/section5. htm 
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بقي تمركز السلطة في نيويورك بعد وفاة سترونغ. وحتى يومنا 
هذا لدى الفيدرالي في نيويورك دون سواه مقعد دائم في لجنة السوق 
المفتوحة الفيدرالية ومقعد دائم في مصرف التسويات الدولية (Bank‏ 
for International Settlements )‏ بوصف ذلك ia‏ ر CERF‏ للولايات 
YS sell‏ وعلاوةٌ على ذلك لدى الفيدرالي في نيويورك المسؤوليات 
التي يتفرّد بها عن بقية المصارف. وهي: 
o‏ إدارة عمليات السوق المفتوحة والإشراف عليها. 
٠‏ التدخل في أسواق صرف العملات الأجنبية (بما في ذلك 
الذهب). 
O‏ تخزين الذهب النقدي للحكومات والوكالات الدولية 
والمصارف المركزية الأجنبية. 


o‏ تنفيذ السياسة المالية والعمليات الدولية. 


كدت مم igh Be‏ شو ee heat‏ خن 
الحكومة؛ ولهذا السبب قرروا أن يكون تعيين رؤساء المصارف 
الاياظية الف اة pce BVI‏ طق قبل المضارف Nas tial‏ 
وهذا يعني أنَّ هؤلاء الرؤساء خاضعون خضوعًا شبه تام لسيطرة 
abad‏ 





(1) http://www.ny.frb.org/aboutthefed/fedpoint/fed22.html 
البرفسور فريدريك أمس. ميشكين.  كتابه اقتصاد المال والصيرفة والأسواق المالية‎ (2) 


.The Economics of Money, Banking and Financial Markets 2006 
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ولا يزال قدر كبير من هذه المعلومات محجوبًا عن طلاب 
الاقتصاد في معظم الجامعات. حتى إن معظم الخبراء الاقتصاديين 
ليسوا على علم GL:‏ الحكومة لا تملك أسهم المصرف الاحتياطي 
الفيدراليء Sly‏ الوول ستريت هو الذي يسيطر على الفيدرالي في الواقع 


Yay‏ من أن يكون العكس. 


0. متى أيصر نظام الدولار التور؟ 

كان الاقتضاد Sa pall‏ قبل الخرب الغائمية الثانية Eas ie‏ إلى 
الداخل على وجه العموم؛ إلا All‏ وبعد انقضاء الحرب أدركت الشركات 
الأمريكية فرص النمو التي توفرها الأسواق الخارجية الجديدة. فأرادت 
الاستفادة من تلك الفرص. وكان الجنيه الإسترليني البريطاني العملة 
العالمية قبل الحرب العالمية الأولى لكنه أصيب بضعف كبير بعد 
التخلي عن معيار الذهب في عام (1914م): وكان هذا مؤقتًا إذ إن 
معيار الذهب اعتمد من جديد في عام )01925( ولهذا فقد واظب 
بنيامين سترونغ بحكم منصبه بوصفه رئيسًا للاحتياطي الفيدرالي 
في نيويورك على انتهاج سياسة ناجحة هدفها الإطاحة بالجنيه 
الإسترليني من موقعه بوصفه عملة دولية مهيمنة واستبداله بالدولارء 


وجاءت الضربة القاضية للجنيه الإسترليني مع اضطرار هذه العملة 
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إلى Qe (tell‏ مدان اذهب AGI 35 all‏ ف أيلول سير من 


عام (1931م). 


اكتسب الدولار أهمية متزايدةٌ خارج الولايات المتحدة في 
الحربين العالميتين. ورأت الولايات المتحدة في أوائل (1944م) Bl‏ 
الوقت قد حان للاستفادة من انتصارها المنتظرء إذ أدرك الأمريكيون 


المكاسب العظيمة لرفع مكانة الدولار ليصبح عملةً للعالم. 


ونتيجة لقيام عدد من الدول (بما في ذلك المملكة المتحدة) 
بتسديد مستحقاتها للولايات المتحدة بالذهب في الحرب العالمية 
الثانية, ونهب الولايات المتحدة لقدر كبير من الذهب. فقد أصبح ثلثا 
احتياطيات الذهب المالية في العالم تقريبًا تحت تصرّف الولايات 
المتحدة في نهاية الحرب العالميةء وأدى قرار الرئيس روزفلت في عام 
)41933( القاضي بمنع الأفراد من امتلاك الذهب إلى مصادرة 
كمية كبيرة من الذهب الخاصص. وهذا ما أدى إلى زيادة كبيرة فى 
مخزون الولايات المتحدة من الذهب. وأمكن استخدام هذا الذهب 
als‏ آنذاك في دعم الدولار الأمريكي بوصفه احتياطية جديدة للعالم. 
)1( 2 عام 1925م. استحوذت الولايات المتحدة على )45%( من إجمالي مخزون الذهب المالي. 

(المنتدى الرسمي للمؤسسات المالية والنقدية: الذهب والرنمينبي ونظام النقد الاحتياطي 
المتعدد. 2013م). 


(2) http://www.safehaven.com/article/14339/why-did-the-us- 


governmentconfiscate-gold-in-1933-and-can-it-happen-again-part-3 
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ومع اقتراب الحرب من نهايتهاء وبعد عامين ونصف العام من 
التخطيط لإعادة الإعمار بعد الحرب: قررت الولايات المتحدة تقديم 
مقترحها لإقامة نظام مالي دولي جديد. Geg‏ لهذا الغرض وزراء مالية 
(44) دولة لحضور مؤتمر حول مستقبل النظام المالي العالمي وذلك 
في عام (1944م)؛ كان هذا مؤتمر بريتون وودز الشهير الذي Gat‏ 
sks‏ الغابة المحيطة بالفتدق حيث انفقد المؤتمر: وكانت الفكرة من 
هذا الاجتماع بناء نظام مدفوغات دولي يسمح بالتداولاث التجارية 
دون الخشية من انخفاض مفاجئ في قيمة العملة أو من تقلبات جامحة 
في أسعار الصرف. وأرادت الولايات المتحدة أن تقنع البلدان الأخرى 


بدعم الانتقال إلى نظام نقدي جديد يقوم على الدولار بدلا من الذهب. 





الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للولايات المتحدة والدين منذ 1945م 


الأرقام تشيرإلى تريليونات الدولارات استناذًا إلى قيمة الدولار عام (1913م). 





945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 '13 


المصدر: زيروهيدج 
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1. ما مقررات مؤتمر بريتون وودز؟ 

cals‏ هنانك خظكان هئ طاوحة اة ارخ Uae‏ عالنية 
جديدة؛ حيث اقترح الاقتصاديان جون ماينارد كينز وأرنست فريدريش 
شوماخر إنشاء عملة جديدة تتخطى حدود الدول تدعى البانكور 
(Bancor)‏ .149 لاقت هذه الفكرة دعم البريطانيين الذين قاوموا 
فكزة فليم مكاشب امثلاك عمل احتياطية غالمية الأ مركي 
وكان من المقرر أن يصدر البانكور من قبل صندوق النقد الدولي الذي 
كان في طور التأسيسء وبذلك لا يستفيد بلد واحد فقط من امتياز 


امتلاك عملة احتياطية للعالم بأسره. 


أما الخطة الثانية فقد وضعها هاري ديكستر وايت. وهو كبير 
الاقتصاديين الدوليين فى وزارة الخزانة الأمريكية فى الحرب العالمية 
الثانية. وكانت تلك الخطة برنامجًا لجعل الدولار العملة العالمية الجديدة. 


BY,‏ الولايات المتحدة كانت الأمة الرئيسة المانحة للقروض. 
فقد حرصت على تولي دور القوة الاقتصادية الكبرى في العالم,. 
وهدفت الخطة الأمريكية إلى تداول السلع جميعها بالدولار» ما يضطر 
البلدان كلها إلى شراء الدولار لكي تكون قادرةٌ على تسديد ثمنهاء ولا 





Si) )1(‏ ضربة لبريطانيا بعد الحرب Liag‏ لمسؤول كبير B‏ مصرف إنجلترا (1944م) 2 
(تتمات بريتون وودز ستفشل) للكاتب جدعون راتشمان . فاينانشال تايمز. 11 تشرين الثاني / 
نوفمبر (2008م). 


http: / /www.relooney.info /O-New-3860. لم‎ 
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تحتاج الولايات المتحدة في هذه الحالة إلى أكثر من تشغيل المطبعة 


لتلبية الطلب الدائم على الدولار. 


إِنْ أهم فائدة حصدتها الولايات المتحدة من كون عملتها 
عملة احتياطية عالمية هي قدرتها على تمويل عجزها التجاري 
عندما تتجاوز الواردات الصادرات وذلك عن طريق طباعة مزيد 
و yt‏ بو داعا هذا i al‏ انيت 
أوروبا أن يكون الدولار قابلًا للتحويل إلى ذهب وبعد بعض النقاشات 
Lgl ae Gull‏ اف وی oh‏ اكان الندول la‏ 
من الدولار بالذهب بسعر صرف ثابت مقداره )35( دولارًا أمريكيًا 
للأوتضتة الواحذة من الدهب على أن تخد هذه التظريقة من كد يسن 
اراتا خد ةنو وقد هات LEP GUYS)‏ نةا iss!‏ عل 
مضض على آمل سرّي بأن يطوي النسيان هذا الاتفاق بأسرع وقت 
ممكن. 
وافقت الدول المشاركة على خطة وايت نظرًا إلى القوة 
الاقتصادية والعسكرية الساحقة للولايات المتحدة والوعود بدعم 
)1( ليليا كوستابايل الدائرة الدولية للعملات الرئيسة والأزمة العالمية: هل هناك مجال 
للاصلاح؟ (The International Circuit of Key Currencies and the Global‏ 


Crisis: Is there Scope for Reform?)‏ سلسلة ورقة عمل بيري (PERI Working)‏ . رقم 


-10-4 .220 
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الدولار Sb‏ وكانت هذه نقطة بداية الولايات المتحدة بوصفها قوة 
اقتصادية عظمى لبقية سنوات القرن العشرين. 
2. لماذا وافقت أوروبا على نظام الدولار؟ 


وجد الفرنسيون على وجه الخصوص صعوبة كبيرةٌ في تقبل 
حقيقة قدرة الولايات المتحدة على تمويل عجز ميزانيتها بمجرّد 
تشغيل المطبعةء وقد احتجوا على ذلك مرتين؛ مرّة في عام (1944م) 
والثانية ضد نظام الدولار المطروح» لكن فرنسا شأنها OLE‏ بقية الدول 
الأوروبية كانت بحاجة إلى معونة مالية ماسّة في نهاية الحرب العالمية 
الثانيةء ولهذا وافقت على خطة بريتون وودزء وتلقت بالمقابل ملايين 
الدولارات على dius‏ مساعدات خاصة. 


وفي بريتون وودز اقترحت الولايات المتحدة خطة مارشال أيضًا 
التي صّممت للمساعدة على تمويل أوروبا بعد الحرب المُدمرة: ولم 
يعلم الأوروبيون ضي ذلك الوقت Sf‏ خطة مارشال قد edhe‏ تشكيل 
وكالة الاستخبارات المركزية (CIA)‏ حيث استخدمت عشرة بالمئة 
من صناديق خطة مارشال لتمويل عمليات وكالة الاستخبارات المركزية 
في البلدان الأوروبية؛ وقد تم هذا الترتيب سرا دون أي معرفة أو موافقة 


من الكونغرس الأمريكي. 





(1) https: //www.cia.gov/library/center-for-the-study-of-intelligence/ 
csipublications/csi-studies /studies /vol51no3 /legacy—of-ashes-the- 


history—-of-cia. html 
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وأدرك الجنرال ديغول جيدًا أنَّ فرنسا وبقية دول العالم 
ستمؤل عجز الولايات المتحدة عن طريق شراء السندات الحكومية, 
ولاحظ جاك روف وزير مالية فرنسا والمستشار الرئيمس لديغول 
الآتي: 
«لو کان لدي اتفاق مع خياطي OL‏ ما أدفعه من مال له 
سيعود لي في اليوم نفسه على هيئّة قرض. لما ترددت في 
تفصيل مزيد من البدلات عنده. وسيصبح لدي عجز في 
مدفوعاتي. وبسبب حالة مشابهة تدفع الولايات المتحدة 
عجز مدفوعاتها بأوراق الدولار. (...) وكلما تلقت 
المصارف المركزية دولارات. استخدمتها من فورها في 
شراء سندات خزينة للولايات المتحدة أو شهادات إيداع في 
مصارف نيويورك. ما يعيد الدولار إلى بلده الأصلي الذي 


يستعيد بذلك الأصول جميعها ال دفعها لقو + 


وكانت دول أوروبية أخرى أكثر اعتمادًا على مساعدة الولايات 
المتحدة المالية, فبعد أن أنقذها الأمريكيون من النازية لم تجرؤ 
دول عديدة منها على التشكيك بصداقتها حديثة العهد مع الولايات 


المتحدة. 





)1( الاستعارة التي استخدمها sh‏ روف لتوضيح المكانة المميزة التي esa‏ بها الولايات المتحدة 2 
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3. كم استمر نظام بريتون وودز؟ 

أصبحت العملات الوطنية جميعها مربوطة بالدولار عقب مؤتمر 
بريتون وودزء ومرتبطة بالذهب بسعر )35$( للأونصة: وبذلك أضحى 
الدولار العملة الاحتياطية الرسمية للعالم وأساس النظام النقدي؛ تتم 
إدارة العالم الآن تحت معيار ذهب زائف يطلق عليه الاقتصاديون اسم 


وفي غضون بضع سنوات. كانت الشركات الأمريكية قد اشترت 
الشركات الأوروبية بدولاراتها المبالغ بقيمتهاء وكانت للولايات المتحدة 
القدرة على إدارة عجزها الهائل في الميزانيةء وكلما حذرت الدول 
الأخرى هن أن هدا hes‏ الدولان: كانت الولانات Biota‏ تقد 
بتخفيض عجز ميزانيتها. وذهبت تلك الوعود أدراج الرياح مع الزيادة 
الحادة للنفقات إلى ما يقرب (100) مليار دولار بسبب حرب الفيتنام. 

واصطدم الفرنسيون Lilaa‏ على مدى أكثر من قرن مع الولايات 
المتحدة بشأن عدد من القضايا. وهم يشعرون الآن مع عدد من البلدان 
الأوروبية بالقلق العميق من أنَّ الولايات المتحدة قد طبعت من الدولار 
ما يفوق كثيرًا الكمية التي يمكن دعمها بالذهب الذي تملكه. 

وضي الجزء الأخير من ستينيات القرن الماضي بدأت فرنسا مع 


عدد من الدول الأخرى تشتري بالدولارات الفائضة لديها ذهبًاء حتى 
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إن الرئيس الفرنسي ديغول ألقى خطايًا متلفرًا شرح فيه امتياز الدولار 
)1( 


في الحقيقة ual‏ عدد من البلدان التعامل بالدولار على all‏ مثيل 
للذهب عندما تُسدَّد مبالغ الفروق القائمة لصالحها في ميزان التجارة 
الأمريكي. وهذا ما يجرٌ الأمريكيين للوقوع في الدَّينء إلا انهم يقعون 
في الدَّين مجانًا على حساب دول أخرى من خلال الدولار الذي يمكنهم 


إصداره. 


وإذا ما نظرنا Lie‏ في العواقب الخطيرة لمثل هذا الأمرء فإننا 
سترى أزمة تطل من بين ثنايا هذا النظام. ونعتقد يوجوب اتخاذ 
التدابير بأسرع وقت لتجنب تلك الأزمة؛ ونظن أنَّ هناك ضرورة لإعادة 
التجارة الدولية إلى القواعد التي كانت عليها قبل المصائب الكبرى 
التى عصفت بعالمنا على أساس قاعدة نقدية غير قابلة للجدل» قاعدة 
لا تعطي امتيازا لبلد دون آخر. وأفضل قاعدة حقيقية يمكن للمرء أن 

بدأت فرنسا تطلب الذهب مقابل (150) مليون دولار من 
احتياطياتها المالية. وخططت لتحويل )150( مليون أخرى. حتى إن 
ديغول أرسل البحرية الفرنسية إلى الولايات المتحدة لنقل سبائك 
الذهب إلى الوطن.ء وتبعها في هذا عدد من البلدان الأوروبية الأخرى؛ 





(1) http://www. youtube.com /watch?v=EjRLsAzW6e4 
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وبهذه الطريقة ارتفعت احتياطيات الذهب في ألمانيا من صفر إلى 
)3,500( طن متريء وإيطاليا مما يزيد ul‏ عن )220( إلى )2,500( 
طن متري. وفرنسا من قرابة )600( إلى )3,100( طن متري. وهولندا 
من (300) إلى قرابة (1,700) طن متري. 

وفي أوائل عام (1971م) استبدل المصرف المركزي الهولندي 
(DNB)‏ بنجاح بمليار دولار تقريبًا a>‏ وقد اسل بول فولكر (Paul‏ 
Volcker)‏ مسؤول الخزينة المهم -أصبح لاحقًّا رئيس مصرف 
الاحتياطي الفيدرالي- إلى هولندا في محاولة لتغيير رأي رئيس 
المركوي الهولتدى جيل جس" : 


قال فولكر حينها: «أنتم تهرون القارب» فأجابه زيجلسترا: «حسناء 
ا كان اة هدا هر القاري: هاه تيس فار ا اا كنا ت 


4. متى أغلقت الولايات المتحدة (نافذة ذهبها )؟ 

فقدت الولايات المتحدة بين عامي (1959م) و(1971م) أكثر 
من نصف احتياطياتها من الذهب أي يزيد على (20,000) طن متري. 
ولو كتب لهذه العملية الاستمرار لتعرّضت الولايات المتحدة إلى خطر 


(1) http: //marketupdate.nl/nieuws /economie/valutacrisis /dr-zijlstras— 


finalsettlement-gold-as-the-monetary-cosmos-sun/ 


http: //www.coinweek.com/commentary/opinion/former-central- 


bankerconfirms-us-government-gold-price-suppression- efforts / 
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فقدانها ممتلكاتها جميعها من الذهب في بضع سنوات؛ وفي صيف 
عام (1971م) رفض الرئيس ريتشارد نيكسون Lille‏ من مصرف 
إنجلترا لاستيدال ذهب بيضعة مات من ملايين الدولارات؛. وبعد 
رفضه الطلب البريطاني طلب الرئيس نيكسون المشورة من مستشاريه 
الاقتصاديين. وكان رأيهم مختصرًا لكنه حاسم: «أخلف بوعدك 
استبدال الذهب بالدولار» وهو الرأي الذي اتبعه نيكسون. حيث أعلن 
يوم 15 آب/أغسطس )01971( على شاشات التلفزة ومباشرة على 
الهواء ما أسماه سياسته الاقتصادية الجديدة؛ قطع نيكسون أكثر 
البرامج التلفازية شعبية في أمريكا وهو بونانزا (Bonanza)‏ ؛ لیعلن 
SI‏ قيودًا فورية رضت على الأجور والأسعار من ضريبة إضافية بنسبة 


cole (910)‏ الوازدات اغلاق افد تدخ" 


«لقد وجهتٌ وزير الخزينة جون كونولي Glas‏ مؤقنًا إمكانية 
تحويل الدولار الأمريكي إلى ذهب... وذلك بالتعاون الكامل 
مع صندوق النقد الدولي LEIS dy‏ في التجارة. وسنضغط 
لإجراء الإصلاحات اللازمة لإعداد نظام نقدي عالمي 
جديد أضحى حاجةً LoS gud Ble‏ نعلم الآن. GLa‏ إغلاق نافذة 
الذهب لم يكن مؤقتًا بالتأكيد . وما يتناوله هذه الكتاب هو 
ّنا ما زلنا بانتظار نظام النقد العالمي الجديد الموعود من 
قبل نيكسون. ولكنَّ عام (1971م) كان عامًا ماليا مفصليًا 





(1) http://www. youtube.com/watch?v=iRzrl1QU6Klo 
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و 
عندما أعيد تسعير الذهب ب )38( دولارًا ÉS pal‏ للأونصة 


(ومن ثم ل )42( دولارًا للأونصة في عام 1973م). 


5. كيف كان رذ فعل العالم على قرار نيكسون في عام 1971م؟ 

تخلفت أمريكا في آب/ أغسطسس (1971م) من الناحية الفنية؛ 
SY‏ البلاد لم تعد قادرة على الوفاء بالتزاماتها المتفق عليها في 

7 4 ~~ ae + ٠. 32 a 

بريتون 299 ولكن Go laad‏ ان صدمة نيكسون لم تخلف سوى مدة 
هلع قصيرة نسبيًا في عالم الأسواق المالية العالمية. 

وقد he‏ رهاق روف ف AARNE‏ التقدية لفرت (1971م) 
من الآثار السلبية طويلة الأمد للسياسات Ware ects‏ وأوضح S‏ 
استخدام الدولار الورقي بوصفه عملة احتياطية عالمية قد foes‏ العالم 

وقد تنبأ SL‏ (الامتياز المفرط) يسمح للولايات المتحدة بأن 
تتعامل مع عجوز هائلة. لكنه pal‏ ( انتحاري) بالنسبة إلى الاقتصادات 
الغربية. وقد صٌدمت الدول الغربية عندما علمت لاحقًا أنَّ الولايات 
المتحدة كانت تخطط لخفض قيمة الدولار )85 ما أدى إلى حالة من 
الذعر صاحتيها عمليات شراء مسعورة لمقادير كبيرة من المارك 
الألماني في صيف (1972م)› calg‏ الدولار الأمريكي بالانهيار التام 
تقريبًا بعد موجة جديدة من الذعر المصاحب لشراء المارك الألماني 
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وفي الحقيقة Gago‏ كثيرون ومنهم الأمريكيون أنفسهم بصمود 
الدولار بوصفه عملة Aylin!‏ ففي البداية كان التضخم الناجم عن 
الطباعة المفرطة للدولار معتدلًا. لكنه بدأ بالتحليق عاليًا بعدها في 
سبعينيات القرن الماضيء ما أدى إلى ركود شديد في عامي (1979م) 
9 )21980( واستغرق الأمر سنوات من القيادة القوية لرئيس المصرف 
الاحتياطي الفيدرالي بول فولكر لترويض التضخم واستعادة مكانة 
الدولار بوصفه عملة قوية. وفي حزيران/يونيو من عام (1981م) رفع 
فولكر معدلات الفائدة الفيدرالية إلى )%20( ونجح أسلوب العلاج 
بالصدمة. وهبط التضخم من أكثر من )%12( في عام (1980م) إلى 
)%1( في عام (1986م) . وسجل سعر الذهب انخفاضًا من )612( 
دولارًا إلى )300( دولارء وبدأً الدولار يستعيد قوته. بخاصة عندما 
أظهر الأخضر نفسه بوصفه ملادًا al‏ في أزمة البيزو المكسيكي في 
عام (1994م) وأزمة عام (1997م) الآسيوية. 


ومع تعزيز مكانة الدولارء بدا أنَّ الحاجة إلى نظام نقدي دولي 
جديد قد تبخرت» ومع ذلك la‏ هذه الحاجة باتت أكثر إلحاحًا الآن 
6. ما مدى أهمية تجارة النفط العالمية في بقاء الدولار؟ 


بعد ذعر مالي قصير الأمد بشأن الدولار في عام (1971م): 
GS jal‏ اثولايات Bascal‏ أن تشن الثقة بالدولار سيكون مشقلة كبيرة؛ 


ولذدلك فقد كانت هناك حاجة ماسة الى وسائل دعم جديدة للدولارء 
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وشعر نيكسون ووزير خارجيته هنري كيسنجر بالقلق من إمكانية حدوث 
انخفاض في الطلب العالمي على الدولار الأمريكي؛ ولذلك كانت هناك 
حاجة كبيرة إلى تأمين استقرار الدولار؛ ليحافظ على مكانته بوصفه 
احتياطية عالمية. 


ومن هنا جاءت Sa‏ 3 هنري كيسنجر بالطلب إلى المملكة 
العربية السعودية الموافقة على بيع النفط مقابل الدولار فقطء. 
واستثمار جزء من هذه الدولارات في سندات الخزانة Mass AN‏ 
الأمر الذي كان كفيلًا بإعادة ضح المال الذي تتلقاه حكومة الولايات 
لدو شك ارول تي OWS Sal alicia‏ 
من شأن هذا الترتيب أن اقتضى زيادة مستمرة في المعروض من 
الدولار. 


وقد وافق السعوديون على الاقتراح الأمريكي بعد سلسلة 
من الاجتماعات. وبالمقابل أمنت المملكة العربية السعودية a5‏ 
الحماية العسكرية للأسرة المالكة عند الحاجةء بالإضافة إلى تنامى 
إمبراطورتيها النفطية. ووعدت الولايات المتحدة فى المساعدة 
http: //www.thepeopleshistory.net/201306/ /understanding-‏ )1( 
petrodollarmeans. html‏ 
)2( اليد الخفية للهيمنة الأمريكية: إعادة تدوير البترودولار والأسواق الدولية. ديفيد سبيرو 


.)1999( 


(3) http: //en.wikipedia.org/wiki/Petrodollar—recycling 
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على بناء بنية تحتية عصرية للمملكة ( بوساطة الشركات الأمريكية 
بالطبع). 

وجدت الولايات sat‏ طريقة تحماية هنتا الأقتضادية: 
وانتهجت نهج السعودية دول أوبك (OPEC)‏ الأخرى؛ pää‏ عام (1975م) 
وافقت دول أوبك جميعها على بيع نفطها مقابل الدولار» ون جزء من 
الصفقة على استثمار هذه الدول عائداتها النفطية الفائضة جميعها 
في سندات الدَّين الحكومي الأمريكي مقابل عروض مشابهة للتمويل 
من قبل الولايات المتحدة؛ وهكذا بدأت عملية تحديث الشرق الأوسط. 
وتحولت دبي في دولة الإمارات العربية المتحدة من مدينة تجارية 
صغيرة نسبيًا؛ كانت حتى عام (1961م) تفتقر إلى كل شيء تقريبًا 
إلى مركز تجاري عالمي في الأعوام الأربعين التي تلت ذلك. 

لم يكن ثمة ما يدعو للدهشة في أن تلقى الدول التي قررت بيع 
olde Lylaai‏ عاذت ool‏ غير dale Qe les Voll‏ ف aly Vg‏ 
المتحدة؛ ففي عام )02000( حول Si pall‏ معاملاته النفطية جميعها 
في إطار برنامج النفط مقابل الغذاء إلى Pang all‏ وعندما غزت 
الولايات المتحدة العراق بعد ثلاث سنوات أعادت مبيع نفط هذا البلد 


مقابل الدولار بدلا من اليورو. 


(1) http: //www.rferl.org/content/article /1095057. html 
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وأنشأت إيران بورصة نفط خاصة بها في عام (2008م) 5 
وبدأت ببيع النفط مقابل الذهب واليورو والدولار والين. وقد دعمت 
فنزويلا قرار إيران ببيع النفط مقابل اليوروء وشكلت ليبيا تهديدًا 
للبترودولار في (2010م) عندما أراد معمر القذافي إنشاء عملة 


موحّدة للبلدان الإفريقية باسم الدينار الذهبي. بحيث تجري معاملات 


مقابل الدولار. وأيضًا حولت سوريا تعاملاتها إلى اليورو في عام 
(2006ه).7) وسعت الولايات المتحدة إلى تفيير النظام منن ذلك 
PER‏ 
وقد أوضح ality‏ كلارك في كتابه لعام (2005م) حرب عملة 
النفط أنَّ الدافع النفطي يقف خلف غزو الولايات المتحدة والمملكة 
المتحدة للعراق في )02003( . ووفقًا له la‏ نظام البترودولار هو 
ate et‏ اة اة الشارعية لر ات الود لسن من dite‏ 
الصدفة أن يكون لعائلة الرئيس بوش علاقات شخصية وثيقة مع 
العائلة المالكة السعودية منذ سبعينيات القرن الماضيء حتى إن آلان 
غرينسبان الذي شغل منصب رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي لنحو 
عقدين من الزمن قد كتب في مذكراته: 
//en.wikipedia.org/wiki/Iranian-Oil-Bourse‏ :مقط )1( 
http: //www.informationclearinghouse. info /article1 1894.htm‏ )2( 


(3) http: //www.zerohedge.com /news/201320-05-/guest-post-coming— 


collapsepetrodollar-system 
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«يحزنني أنه لا يليق سياسيًا الإقرار بما يعرفه الجميع؛ 
QQ), .. 2 E‏ 
تتمحور حرب العراق معظمها حول النفط» . 


òl‏ التحدي الحقيقي الوحيد الذي يواجه تجارة البترودولار يكمن 
في حال قررت دول البريكس؛ البرازيل وروسيا والهند والصين وجنوب 
إفريقيا أن سقط الدولار من تعاملاتها التجارية. وعندها ستكون أيام 
الدولار بوصفه عملة احتياطية عالمية معدودة. 


7. ما دور صندوق النقد الدولي والمصرف الدولي في نظام 
الدولار SIAD‏ 


اتفق مندوبو مؤتمر بريتون وودز على إنشاء صندوق النقد الدولي 
(IMF)‏ لضمان سلامة النظام المالي العالمي. والمصرف الدولي 
للإنشاء والتعمير (IBRD)‏ الذي من شأنه أن يكون بمثابة مصرف 
ا alle‏ طرخ GUILE‏ عدن teak! glist Lag‏ هيام 
العالمء لكن السيطرة الفعلية عليهما كانت للولايات المتحدة؛ وعندما 
ب بول وولفويتز من المحافظين الجدد رئيسًا للمصرف الدولي في 
عام (2006م): بدا واضحًا لكثيرين Gi‏ مكافحة الفقر في العالم لم 
تكن قط أولوية المصرف الدولي بالنسبة إلى الأمريكيين. 


الإستراتيجية في بوسطن تشاس. تي. مين في سبعينيات القرن 





(1) http: //www.theguardian.com/world/2007 /sep/16/iraq.iraqtimeline 
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الماضيء وقد كتب LES‏ حول تجربته على صعيد تقديم المشورة 
لبلدان العالم الثالث. لقد أوضح كيف تعاونَ صندوق النقد الدولي مع 
المصرف الدولي في عملية الاستعمار الاقتصادي لدول العالم الثالث 
بالنيابة عما وصفه ب «عصابة من الشركات والمصارف وحكومة 
الولايات المتحدق © 


يقول في كتابه: «خوصرّت دول العالم الثالث بالديون الدولية 
التي لا قدرة لها على تسديدها. لوضع اليد على مواردها من قبل 
شركات الولايات المتحدة. وذلك في أثناء عملية الإنقاذ المالية 
الدولية بقيادة صندوق النقد الدولي». لقد كانت الشركة التي 
عمل لها بيركنز لاعبًا عالميًا في قطاع المرافق العامة في ذلك 
الزمن. 

Liag‏ لبيركنز فقد jAi‏ صندوق النقد الدولي والمصرف الدولي 
بصورة رئيسة في دعم الدولار بوصفه عملة احتياطية عالميةء وكذلك 
من الجدير بالذكر أنَّ الولايات المتحدة قد أصرّت في مفاوضات 
بريتون وودز على ail‏ بإمكان الدول الانضمام إلى صندوق النقد الدولي 
بشرط فصل عملتها عن الذهب” . وبمجرد فصلها تستطيع المصارف 





(1) http: //www.amazon.com/John-Perkins/e/BOOOAPETSY 
يجوز لأي عضو تحديد قيمة عملته بالاستناد‎ Yo مواد الاتفاقية, المادة الرابعة. القسم 2(ب):‎ (2) 
إلى الذهب».‎ 


(https: / /www.imf.org/external/np/leg/sem/2004/cdmfl/eng/gianvi.pdf). 
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pal‏ 4255 بسباعرة tl jagall PEA EE‏ قوت PERAE‏ الها من 
الذهب بشرائها بأسعار متدنية. 
8. ما مدى شفافية المصرف الاحتياطي الفيدرالي؟ 

وفقًا للجمهوري رون بول عضو الكونغرسس السابق. Ola‏ المصرف 
الاحتياطي الفيدرالي هو المتهم الرئيس في الوقوف خلف الأزمة 
الاقتصادية الحالية؛ لما له من (سلطة مطلقة في استصدار كميات 
لا حصر لها من المال من العدم). وقد تسبب المصرف الاحتياطي 
الفيدرالي في فقاعات مالية؛ الواحدة تلو الأخرئ. كما ذكر بول أنه 
(بالتضخيم المتهور للمعروض المالي فَإنَّ المصرف الاحتياطي 
Sly yall‏ يواضل 35 yg‏ امعان العاقدة:ويضد إلى انحط هن ad‏ 
الدولار)؛ Lady‏ لحساباته فقد خسر الدولار ( أكثر من )%96( من 
قيمته منذ إنشاء المصرف الاحتياطي الفيدرالي في عام (1913م) ): 
وانتقد رون ثقافة السرية العالية التي تسود أجواء الاحتياطي 
الفيدرالي. 

أجبرت سرّية المصرف الاحتياطي الفيدرالي وكالة الصحافة 
بلومبرغ على اللجوء إلى المحاكم لحصولها على معلومات حول عملية 
الاحتياطي الفيدرالي الإنقاذية بعد انهيار مصرف ليمان براذ رز في 


خريف عام (2008م). 
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وفي 5 كانون الأوّل/ديسمبر من سنة (2008م) تلقت المصارف 
الأمريكية سرًا )1,200( مليار دولار بصورة مساعدات من 
الفيدرالي Lee‏ نت مراجعة شاملة للاحتياطي القيدرالي لاحمًا 
SI‏ أكشر صن )16( ترليون PY‏ كرست للشركات والمصارف على 
الصعيد الدولي. بزعم أنَّها (مساعدة مالية) في الأزمة المالية لعام 


(2008م) وفي أعقابها. 


ومنذ تسعينيات القرن الماضي ورون بول يحاول إجبار هذا المصرف 
السري على التحلي بأكبر قدر من الشفافية” ؛ ونجح بول في عام 
(2010م) في إدراج تعديل على قانون الإصلاح المالي يطلب فيه مراجعة 
المصرف الاحتياطي الفيدرالي» وبعد الاطلاع على نتائج المراجعة في 
عام (2012م) سجّل السيناتور بيرني ساندرز ملاحظته: «يجب إصلاح 
المصرف الاحتياطي الفيدرالي لتلبية احتياجات الأسر العاملة لا المديرين 
)4( 


التنفيذيين في وول ستريت فحسب» 


(1) http://www. bloomberg.com/news/201128-11-/secret-fed-loans- 
undisclosedto-congress—gave—banks-— 13-billion-in-income.html 
ترليون دولار )16,000 مليار دولار) هو المبلغ‎ (16) Ól ALA لنعطي مؤشرًا عن ضخامة هذا‎ (2) 
نفسه الذي يساويه مجموع الديون الخارجية للولايات المتحدة 4 عام (2012م).‎ 
(3) http: //www.ronpaul.com/misc/congress/legislation/111th- 
congress-200910/audit-the-federal-reserve-hr-1207/ 
(4) http://www. bloomberg.com/news/201128-11-/secret-fed-loans- 


undisclosedto-congress-gave—banks- 13-billion-in-income. html 
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9. هل دخل أي من مصرفيي وول ستريت السجن؟ 

بيل بلاك أستاذ مساعد في الاقتصاد والقانون في جامعة 
ميسوري. كانساس سيتي ومؤلف كتاب أفضل طريقة لسرقة مصرف 
هي أن تمتلك واحداء وهو متخصص في التحقيقات الجنائية 
ومحاكمات الجرائم البيضاء. 


يقول بلاك Gl‏ «إدارة الولايات المتحدة رفضت التحقيق مع 
محتالي المصارف ومقاضاتهم» ووفقًا لبلاك She‏ )500( من 
عملاء FBI‏ الذين يعملون في قضايا جرائم ذوي الياقات البيضاء 
(جرائم الموظفين الذين يسرقون ويختلسون من شركاتهم) 
قد نقلوا إلى مهام الأمن الوطني Le‏ بعد هجمات 11 سبتمبر 
الإرهابية © 


وقد شرعت وزارة العدل في إجراء بعض التحقيقات الجنائية ضد 
المصرفيين في وول ستريت منذ عام (2000م) ؛ ولكن المصرفيين الذين 
TOE‏ إلى السجن كانوا أولئك الذين خاضوا صراعًا مع أحد مصارف 
وول ستريت. أو عوقبوا بسبب التداول fli‏ على معلومات داخلية؛ معظم 
هذه الحالات كانت حالات احتيال خاصة؛ وفي الحالات الأخرى جميعها 


افر جت سبدو tls‏ للمسيرقيين وكا ذلك مقبولًا aga‏ أما الاستشاء 





(1) http: / /neweconomicperspectives.org/201308/ /mueller-i-crippled-fbi- 


effortv-white-collar—-crime—my-successor-will-make-it-worse. html 
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الوحيد الذي وجدته من خلال بحوثي فكان قضية جنائية ضد اثنين من 

المصرفيين السابقين فى ميريل لينش (Merrill Lynch)‏ : وقد أدينا فى 
Tat 5 Sac sates $‏ )1( 

مشروع احتيال في عملية بيع بوارج شركة إنرون (Enron)‏ . 


أشار وزير العدل الأمريكي إيريك هولدر (Eric Holder)‏ الذي 
شارك في عدد من التحقيقات الجنائية في وول ستريت إلى أنَّ 
الضغوط كانت SL‏ من أعلى المستويات؛ لوقف ملا حقة المصرفيين 
رفيعي الستوئ: A Sly‏ 


«أشعر بالقلق من أنَّ حجم بعض هذه المؤسسات أصبح 
مؤشرات بأننا إذا قمنا بذلك. ووجّهنا لها Logi‏ جنائية 
فإن ذلك سيكون له أثر سلبي في الاقتصاد الوطني» وربما 
الاقتصاد العالمي». 


)1( جيمس براون الرئيس السابق لتأجير الأصول 2 المصرف ومجموعة التمويل. الذي أدين 
بالكذب وعرقلة سير العدالة إضافة إلى التآمر والاحتيال 2 صفقة البارجة ليقضي ثلاث 
سنوات وعشرة أشهر 2 السجن. وصدر حكم أيضًا قضى بخضوعه للمحكمة لسنة أخرى 
ودفع مبلغ (840) ألف دولار أمريكي على سبيل الغرامات. أيضًا دانيال بايلي الرئيس 
العالمي السابق لقسم الخدمات المصرفية الاستثمارية 4 ميريل لينش. SS‏ عليه كذلك 
بالسجن لمدة سنتين وستة أشهر تحت إشراف ال محكمة وغرامة مماثة تبلغ )840( ألف دولار 
أمريكي. 

(2) http://www.washingtonpost.com/blogs/wonkblog/wp/201312/09// 

this-is-acomplete-_ list-of-wall-street-ceos—-prosecuted-for-their-role— 


in-the-financial-crisis / 
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لم يتم مجرد الاقتراب من Gl‏ رئيس تنفيذي في وول ستريت 
لمواجهته بتهم جنائية؛ اتهم أنغولوموزيلو. الرئيس التنفيذي لشركة 
كانتري من قبل المجلس الأعلى للجنة الأوراق المالية والبورصة (SEC)‏ 
بالاحتيال والتداول elias‏ على معلومات داخلية في عام (2009م)؛ لبيعه 
أسهمًا لشركته في حين كان يعلن أنها في حال جيدة» ولكن سمح له 
بتسوية هذه التهم المدنية لقاء دفعه غرامة مقدارها (67,5) مليون 
دولار Ss pal‏ ومُنع طوال حياته من العمل في الشركات العامة وهكذا 
a x a‏ 
أسقط التحقيق الجنائي. 


إذّا فالمصرفيون في وول ستريت يقبلون بدفع الغرامات؛ ai‏ 
إجراء ذكي بالتأكيد؛ لأنّ المصرفيين لن يدفعوا هذه الغرامات من 
حسابهم الخاص وإنما من حساب المساهمين في شركاتهم. 

يمكنك أن تجد في الصفحة اللاحقة نتائج بحوثي (انظر 
الملحق 11) بشأن هذا الموضوع؛ أظهرت دراسة شملت مئات التقارير 
الإعلامية أنَّ مجموع الغرامات والتسويات المدفوعة من قبل وول 
ستريت بين عامي (2000م) و(2013م) لتجنب الملاحقات القضائية 
يفوق (100) مليار دولار أمريكي. وهذه بعض الملاحظات الخاصة: 

Ling‏ لتقارير إعلامية في نهاية عام (2013م): ناقش منظمو 
القطاع العقاري في الولايات المتحدة تفاصيل كيفية تغريم مصرف أوف 
أمريكا (Bank of America)‏ أكثر من (6) مليارات دولار؛ لدوره ضي 


تضليل وكالات الرهن العقاري في موجة ازدهار العقارات. مقارنة ب )4( 
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مليارات (ae Nis‏ شركة (JPMorgan Chase & Co)‏ . واذا أضفنا 
هذه التسويات الإضافية إلى حساباتنا. يكون المبلغ الكلي للغرامات 
والتسويات المدفوعة من قبل وول ستريت أكثر من (100) مليار دولار. 





المبلغ الكلي للغرامات والتسويات المدفوعة من قبل مصارف 
وول ستريت (مليار دولار): 
مبلغ الغرامات محسوبا بملايين الدولارات الأمريكية 


المبلغ مصارف جولد مان دجي مور سيدتي بنك أوف 
الاجمالي أخرى ولزفارغو شاس غانتشس غروب أمريكا السنة 





2000 0 0 0 0 0 0 
2001 58 0 1 1 0 0 60 
2002 490 620 205 112 42 0 1.469 
2003 0 134 179 10 0 322 
2004 1.100 2.7 0 53 7 111 47 
2005 462 2.100 0 40 37 0 23 
2006 8 3 427 0 13 243 693 
2007 30 15 1 3 7 0 55 
2008 0 1.80 25 34 0 0 1.870 
2009 33 4 76 65 42 686 906 
2010 995 77 49 578 463 175 2.0 
2011 9.300 286 453 20 1.400 0 11.400 
2012 2.900 793 806 107 342 25.000 30.000 
2013* 13.900 2.900 17.200 330 2.8 0 37.100 


Totals: 29.300 11.400 24.000 1.400 5.900 26.200 97.600 








(1) http://www. reuters.com /article/201320/10//us—bofa-settlement- 


idUSBRE99JOAW20131020 
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haati‏ الرابع 


كوكب من الديون 


«للنقد الورقى طريق واحد للنجاة وهو الذهب». 
آلان جرينسيان 
الرئيس السابق لمجلس الاحتياطي الفيدرالي (2010م). 
وك المصارف المال وفق عملية بسيطة إلى درجة تصدم 

العقل». 
جون كينيث غالبريث 
إيكونومسيت. 

3 3 ge a 
«إن الترياق الاول لامة تعاني سوء إدارة هو تضخم العملةء والثاني‎ 
كليهما يعد‎ IY! هوالحرب؛ كلاهما يجلب رخاءً مؤقنًا وخرابًا دائمًاء‎ 
إرنست همنغواي في (المحترم).‎ 
«يُمكن للحكومة باعتمادها هذه الطرق مصادرة ثروة الناس سرًا‎ 

ومن دون الخضوع للرقابة؛ ولن يعرف احد من هو الجاني». 


جون ماينارد كينز في (التضخم). 


3 1 
«لتدمير مجتمع برجوازي. لا بد من إفساد x asl‏ 





)1( اقتبسها جوزيف شومبيتر 4 الرأسمالية والاشتراكية والديمقراطية. نيويورك: هاربر & راو (1950). 
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أدى فصل المال عن الذهب إلى سهولة كبيرة في تكوين أموال 
جديدة» وقد أفلتت طفرة الائتمان من عقالها نتيجة لإنهاء معيار 
صرف الذهب في سبعينيات القرن الماضي؛ ولفهم عملية تراكم 
الديون علينا العودة إلى عام (1948م) . عندما اضطر رئيس المصرف 
الاحتياطي الفيدرالي فولكر إلى رفع أسعار الفائدة إلى )%20( لإنقاذ 
موقع الدولار بوصفه عملة احتياطية عالمية. 

وتعافى الدولار نتيجة لارتفاع أسعار فائدة فولكر» ومع ترويض 
التضخم بدأت أسعار الفائدة بالانخفاض انخفاضًا Le‏ وتمكنت 
الحكومات بفضل هذا الانخفاض من إصدار أوامر بالحصول على 
مزيد من الديون بعد عام )01981( وينطبق الأمر ذاته على الشركات 
والأفراد. واستمرت هذه الحقبة غير المسبوقة من تكديس الديون 
الخاصة حتى بداية أزمة الائتمان الحالية. 

ومنذ ذلك الحين توسعت الميزانيات العمومية للمصارف 
المركزية توسعًا كبيرًا. والبلدان ذات الدين الصادر بعملتها لا تتعرض 
للإفلاس. فهي قادرة Logs‏ على تشغيل المطبعة والحصول على ما 
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يسدد ديونها من SL!‏ لكن هناك عيب واحد لا يمكن تفاديه: عندما 


يُطبع كثير من المال يصاب الاقتصاد بالشلل بسبب فرط التضخم. 


وفي مرحلة ماء يغدو Lal pS‏ على الحكومات أن تتخلص من ديونهاء 
وهو ما يحصل Lol‏ من خلال التضخم أو التخلف عن سداد الديون أو 
clube calSy  Lgilil!‏ ضبظ Mee!)‏ هذه انحل المتناح clad‏ هديدة 


في الماضي» ويمكن لها أن تكون الحل المطروح مجددًا. 


0. متى توقفت الموسية. (Og‏ 
بعد مرور أكثر من ثلاثين Úle‏ على انخفاض أسعار SLA‏ 
حانت نهاية زمن تكديس الديون بلا حدود مع بداية أزمة الائتمان؛ وبعد 
عامين من عدم حدوث أي اخفاق مصرفي Gol‏ تراجع أسعار العقارات 
إلى Jol‏ إخفاق مصرضي في الولايات المتحدة في عام (2007م ) « وتعذر 
على كثيرين من أصحاب المنازل الأمريكيين تسديد ديونهم وأوشك 
النظام المصرفي أن ينهار تمامًاء فقد انهار ما بين عام )42007( 
ونهاية عام (2013م) نحوخمس die‏ مصرف معظمها في الولايات 
)1( هذه إشارة إلى ما قاله الرئيس التنفيذي لشركة سيتيغروب تشاك برنس 2 مقابلة مع صحيفة 
فاينانشال تايمز. عندما سئل oe‏ إذا كان لطفرة الاستحواذ على الأسهم الخاصة أن تستمر. 
فأجاب: «عندما تتوقف الموسيقى. فمن ناحية السيولة ستكون الأمور معقدةٌ. لكن ما دامت 


الموسيقى تعزف. علينا أن ننهض ونرقص. وما زلنا نرقص حتى الآن». 
http: //www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html‏ )2( 
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المتحدة. وتفاديًا لانهيار المنظومة كلها فقد اضطرت المصارف 
المركزية OY‏ تكون المقرض بوصف الإقراض ملادً ا أخيرًا. 

وفى عام (2008م) > واجهت الولايات المتحدة انهيار مصارف 

oe MM 2 x B28, to 5‏ 5 
وول ستريت مقرضي فورد Jl ping‏ موتورز ‏ ومقرضي الرهن العقاري 
فاني ماي وفريدي ماك و۸16 التي تعد أكيرشركة تأمين في 
العالم؛ واقترح آنذاك وزير الخزانة والمدير التنفيذي السابق لغولدمان 
ساكس هنري بولسون عملية إنقاذ كبيرة في 14 تشرين الأوّل/ أكتوبر 
)2008م( شمیت برنامج إغاثة الأصول المتعثرة (Troubled Asset‏ 


-Relief Program TARP) 


co alg‏ السياسيون في كابيتول هيل للضغط لقبول حزمة إنقاذ 
بقيمة (700) مليار دولار لإنقاذ المؤسسات المالية التي أضحت بمثابة 
رموز في المجتمع الأمريكي. وتمت التضحية بليمان براذرز فقط. ربما 
Lilac‏ للمصرف الوحيد الذي رفض الانضمام إلى عملية إنقاذ عام 
(1998م) ذات الصندوق الوقائي لشركة لونغ تيرم كابيتال مانجمنت 


.(LTCM)‏ وما بين عامي (2008م) و(2013م) ضخت المصارف 





(1) http: //www.economist.com /node/ 2 

(2) http: //www.theguardian.com/business/2008/sep/07/ 
freddiemacfanniemae 

(3) http: //www.dailywealth.com/506/aig-collapse-global-bank-run 

(4 


~ 


http: //viableopposition. blogspot.com/201307 / /the-worlds-—central- 


banksliving—-on.html 
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المركزية حول العالم أكثر من )10( تريليونات دولار من الأموال 
الجديدة لمعالجة القروض المتعثرة من القطاع الخاص لتسييل الديون 
وتحفيز الاقتصاد. ونمت الميزانية العمومية للمصرف الاحتياطي 
الفيدرالي من )800( مليار إلى )4,000( مليار دولار تقريبًا في غضون 
خمس سئوات فقط. 

وكشفت دراسة في عام (2013م) من قبل جايمس فلكرسون 
(James Felkerson)‏ الثقاب عن jl‏ المصرف الاحتياطي الفيدرالي 
تعهد بتغطية ما مجموعه )29,616( مليار دولر" عقب أزمة ليمان في 


نهاية عام (2008م). 





)1( المصدر: )29,000,000,000,000$: نظرة تفصيلية 4 عملية إنقاذ المصرف الاحتياطى 


الفيدرالي من خلال تسهيل التمويل والاستقبال) لجايمس فلكرسون. 
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إجمالي التسهيلات الائتمانية التراكمية بمليارات الدولارات 








3,818 
10,057 
855 


2,005 


13 
29 


8,950 


218 
737 
71 
1,850 


140 


803 
20 
25 


25 


)29,616( مليار دولار 


التسهيل الائتماني للمزاد ذي الأجل القصير 

مقايضات سيولة المصرف المركزي 

عملية السوق المفتوحة للشريحة الواحدة 

التسهيل الائتماني لإقراض الأوراق المالية قصيرة الأمد 
برنامج الخيارات 

فرض بير ستيرنز بريدج 

مايدن لين 1 

التسهيلات الائتمانية للمتعامل الأساسي 

الأوراق المالية التجارية ذات الأصول المدعومة 
التسهيلات الائتمانية لسيولة صناديق الاستثمار في السوق 
التسهيل الائتماني لتمويل السندات التجارية 

التسهيل الائتماني لقرض السندات المدعومة بالأصول قصيرة 
الأجل 

سندات الوكالة المدعومة بالرهن العقاري 

برنامج الشراء 

التسهيل الائتماني الدائر للمجموعة الأمريكية الدولية AIG‏ 
التسهيلات الائتمانية لاقتراض أوراق مالية لمجموعة AIG‏ 
مايدن لين 2 

مايدن لين 3 

AIA/ ALICO 


الإجمالي 








(1) http: //www.economonitor.com/Irwray/201109 /12//bernanke’s— 
obfuscationcontinues-the-fed’s-29-trillion-bail-out-of-wall- 


street /#sthash.2VbAsJpo.dpuf 
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1. ماذا حدث للدين القومي الأمريكي منن بداية أزمة 
الائتمان؟ 
شهدت الديون السيادية في بلدان أخرى ارتفاعًا كبيرًا منذ بداية 
أزمة الائتمان: وازداد العجز المالي في عدد من البلدان بما فيها 
الولايات المتحدة نتيجة الانكماش الاقتصاديء وتجاوز العجز في بعض 


الأحيان )%10( من الناتج المحلي الإجمالي. 





جدول 1.1 
العام العجز في ميزانية الولايات المتحدة/الناتج المحلي الإجمالي 
2008 4 (-902,3)مليار دولار 
2009 1 (-901,01) مليار دولار 


0م 1 (-%0,9) مليار دولار 


(e2011)‏ 992,1 )-%7,8( مليار دولار 


(2012م)م 1 (-900,7) مليار دولار 








(2013م) 279 )-%0,6( مليار دولار 


http: //www. whitehouse. gov/omb/budget/Historicals المصدر:‎ 





نما الدين القومي الأمريكي من ثمانية تريليونات دولار في غضون 
خمس سنوات ليصل إلى سبعة عشر تريليون دولار في نهاية عام 
(2013م). ولتكون الصورة أشمل استغرق تراكم أول ثمانية تريليونات 


دولار من الدين القومي )169( ale (ys) Úle‏ 1836م إلى 42005( 





(1) http: //www.whitehouse.gov/omb/budget/Historicals 
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وفي الوقت نفسه أدى انعدام الثقة المتبادلة بين المصارف إلى 
توقف فعلي للإقراض فيما بينها في السئوات التي تلت انهيار مصرف 
Ja : (2008) ale Glas‏ هذه المعضلة سمحت المصارف المركزية 
للمصارف التجارية بإقراض مبالغ غير محدودة تقريبًا من المال 
بأسعار فائدة تقارب الصفر. 


2. متى يصبح حجم العجز المالي خطيرًا؟ 

أجرى بيتر بيرنهولز الأستاذ الفخري في جامعة بازل في سويسرا 
تحليلًا للحلقات الاثنتي عشرة الأشد من حلقات فرط التضخم؛ وخلص 
إلى أنها yee‏ ناجمة عن تمويل العجز الهائل في الميزانية العامة من 
خلال استصدار المال أو التيسير الكمي (QE)‏ 


ووفمًا لبيرنهولز يحدث التضخم المفرط عند نقطة حدية يتجاوز 
عندها العجز الحكومي حاجز )%40( من نفقات الحكومة؛ ووصلت 
الولايات المتحدة إلى هذه النقطة فعليًا عام (2009م) عندما كانت 
col abst‏ )2,104( ستيار دؤلان اغات )3,517( gg EEP‏ 
أن حكومة الولآينات المتحدة واعية تماما لهذا الخطر؛ فقن سارغت 
إلى خفض هذه النسبة إلى أقل من (9035): أضف إلى ذلك GI‏ اليابان 
عرضة لخطر التضخم المفرط؛ حيث يتجاوز عجز الحكومة اليابانية 
الآن )%25( من نفقاتها. 





(1) http: //www.whitehouse.gov/omb/budget/Historicals 
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كانت" الفجوة بين الإنفاق العام والإيرادات )%9,1( من الناتج 
المحلي الإجمالي في عام )02012( ويذهب الآن ما يقرب من نصف 
coli le‏ ال مةل هة انو 


3 
ا‎ aah asin aspen ا بامثيلة‎ ea tas 


عجز الموازنة 105 النسبة المئوية من الناتج المحلي الإجمالي 














يتعيّن على الحكومة اليابانية اقتراض مبالغ كبيرة لخدمة ديونها 
الوطنية؛ لكن بما GI‏ تمويل هذا العجز داخلي تقريبًا ia)‏ جميع 
من اشتروا السندات الحكومية اليابانية تقريبًا هم من المستثمرين 
اليابانيين)”” ؛ لذا يمكن لليابان تسديد هذه الديون بالين (yen)‏ الذي 


(1) http: //www.tradingeconomics.com/japan/government-budget 


(2 


ت 


http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21577080- 
shinzoabes-government-looks-likely-disappoint-fiscal-consolidation- 
dont 

3( 
)4( يملك اليابانيون )93%( من دين حكومتهم. و2 المقابل نصف سندات الخزانة الأمريكية 


خارج الولايات المتحدة. 


<~ 


http: //stats.oecd.org /Index.aspx?DatasetCode=SNA-TABLE12 
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تصدره بنفسهاء وتستمر إعادة تدوير المدخرات الخاصة الضخمة 
في اليابان بوساطة السندات الحكومية من خلال شركات التأمين 
Ailey‏ زاين Sage allel E rela!‏ عجو Gb‏ 
غير قابل للاستمرار بسبب انخفاض معدل الادخار إلى )%2( تقريبًا 
نتيجة شيخوخة السكان. ومشكلات هيكلية أخرى؛ مثل الطلب المحلي 
البطيء والصادرات الضعيفة فضلًا عن ارتفاع تكلفة استيراد الطاقة 
من الخارج عقب توقف المحطات النووية اليابانية عن العمل في عام 
(2011م). 

وقد حذرت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية (OECD)‏ في 
عام (2013م) من Sl‏ خفض الديون يجب أن يكون أولوية لليابان. 
وتعتزم اليابان زيادة الإنفاق عن طريق مضاعفة الضرائب المنخفضة 


لمبيعاتها إلى )%10( بحلول عام )02015( 





)1( ربع )25%( الودائع المصرفية اليابانية وما يقرب من )50%( من أصول المصرف مستثمرة 2 
سندات الحكومة اليابانية. 
http: //www.economist.com/news/finance-and-economics/21577080-‏ )2( 
shinzoabes-government-looks-likely-disappoint—fiscal-consolidation-‏ 
dont‏ 
http: //www.bloomberg.com/news/201204-06-/japan-s-debt-‏ )3( 


sustains—adeflationary—depression.html 
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نسبة دين الحكومة اليابانية/ الناتج المحلي الإجمالي (1885م_2013م) 





76 
120 


100 


80 





ف eae lg 9 lea kag kj ká igs re‏ ك 


المصدر: البيانات المالية العالمية Global Financial Data‏ 

3. ألم تبدأ Aaji‏ الائتمان في اليابان قبل ذلك بكثير؟ 

تمتعت اليابان باقتصاد مزدهر في ثمانينيات القرن العشرين 
الذي انتهى بانهيار مشؤوم لأسواق الأسهم والعقارات في بدايات 
تسعينيات القرن ذاته» ولم يتعاف الاقتصاد الياباني LL‏ قط 
منذ ذلك الحين بالرغم من عمليات الدعم الواسعة؛ وفي عام 
(2013م) كان مؤشر نيكي للأسهم اليابانية يتداول بقيمة تقل 
بنسبة )%70( عن ما سجله في عام (1989م) من قرابة )40,000( 


ahs 


المالي الياباني ودعم الاقتصاد؛ وقد سبب العجز في الميزانية 
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الجارية دينًا Lle‏ بلغ )%240( تقريبًا من الناتج المحلي OSes‏ 
وتجاوزت كلفة خدمة الدين )%25( من عائدات الضرائب على الرغم 
من الانخفاض الكبير في أسعار الفائدة. ولوكانت معدلات إعادة 
التمويل أكثر ووصلت إلى )%3( لاستهلكت التكاليف الإيرادات العامة 
كلها؛ وعلى الرغم من دعم الحكومة لكثير من المصارف لسنوات 
caine’ [gil‏ (مصارف خمولةً): متاح لها إمكانية الحصول على رأس 
المال الذي يكفي للحيلولة دون انهيارها لكن لديها قليل من الأصول 
السائلة لإصدار قروض. وهو الوضع ذاته الذي شهدناه مع المصارف 


فى الغرب منن بداية الأزمة. 


وفي آذار/مارس من عام (2001م) أطلق المصرف GS pall‏ 
الياباني أداةً جديدة لتحفيز الاقتصاد وتجنب الانكماش الاقتصادي 
وهي أداة التيسير P Sl‏ وقد Lola‏ هذا كثيرين بسبب رفضص. 
المصرف المركزي الياباني (BOJ)‏ هذا الأمر لسنوات» حتى إنه أعلن 


في شباط/فبراير (2001م) أن (التيسير ASH‏ عملية غير مجدية) O‏ 


وحافظ المصرف المركزي الياباني أيضًا على أسعار فائدة 
قريبة من الصفر على المدى القصير منذ عام (1999م). 


(1) 4 عام 2012م يمكن أن يُعزى ثلث مجموع الدين القومي العالمي إلى اليابان و(23%) إلى 
أمريكا و(32%) إلى أوروبا. 
http://www. imes.boj.or.jp/english/publication/edps/200202-/E-03.pdf‏ )2( 


(3) http: //www.imes.boj.or.jp/english /publication/mes /2001 /me194-1-.pdf 
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4. من هو الأكثر إقدامًا على المغامرة في اتباعه سياسات 

التسهيل الكمي. اليابان أم الولايات المتحدة؟ 

بعد كارثة ثلاثية متمثلة بالزلال وتسونامي والانهيارات الثلاثة 
في فوكوشيما في آذ ار /مارس من عام (2011م). اضطرت الحكومة 
اليابانية لدعم الاقتصاد مرَّة أخرى. وقررت اعتماد مزيد من السياسات 
النقدية غير الهليدية0, وفي نيسان/أبريل من عام (2013م) أعلن 
المصترق المرکزی اليابا أنه ده توسيم E BEE P ys‏ 
بقرابة )1,4( تريليون دولار في السنتين القادمتين ‏ وهذا المبلغ هو 
ضعف برنامج التيسير الكمّي المغامر للمصرف الاحتياطي الفيدرالي 
(مقارنة بالناتج المحلي الإجمالي)؛ ويمكن أن يضاعف هذا البرنامج 
الجديد المعروض النقدي خلال تلك المدة إلى (270) تريليون ين 


(2,8 تريليون دولار) . 


O‏ أكبر خطر يواجه النظام المالي الياباني هو بيع السندات 


الحكومية. ولدى جابان بوست هولدينغز (Japan Post Holdings)‏ 


(1) باستثناء التداعيات النووية. تم تخمين الدمار الحاصل مبدئيًا بنسبة 496 فقط من الناتج 
المحلي الإجمالي: 

http://www.bloomberg.com/news/201203-06-/strong-yenbelies-a- 

worrisome-japanese-economy. htm! 

(2) http://www.bloomberg.com /news/201203-06- /strong-yen-belies-a- 


worrisomejapanese-economy.html 
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أكبر مؤسسة مالية في العالم أكثر من )%70( من أصولها في سندات 
الحكوسة الياباتية (JGB)‏ :وقد عمد صتدوق التق اغد هذا الى تسييل ما 
قيمته (80) مليار دولار من سندات الحكومة اليابانية في سعيه لتنويع 
مذ کرات E E EFE ai aay‏ لمكا عفن اغد 
أمواله. وهذا ما جعل الخبراء Lle gjama‏ من أزمة مالية وشيكة في 
اليابان e‏ 


وفي ale‏ )2013( لاحظ تاكيشي فوجيماكي وهومستشار سابق 
في سوروس (Soros)‏ وعضو في مجلس الشيوخ في البرلمان: 


أنه يوجد مديري الشركات الذين يتحلون بتفكير سليم» وهذا ما 
نراه من خلال التخفيض الجذري الذي أجرته المصارف العملاقة 
لمدخراتها في سندات الحكومة اليابانية. Ól‏ خطر التخلف عن 
التسديد يتحول من القطاع الخاص إلى العام بسبب مواصلة المصرف 
المركزي الياباني تبذيره بسندات الحكومة اليابانيةء وإذا ما واصلنا 


‘Call‏ وسيكون من المستحيل تجنب التخلف عن التسديد عند هذه 
النقطة. 


(1) http://www. bloomberg.com/news /201203-06- /strong-yen-belies-a- 
worrisomejapanese-economy. html 
(2) www.bloomberg.com/news/ print /201301-08-/ex-soros-adviser- 


fujimaki-saystax-delay-fed-may-pop-jgb-bubble. html 
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5. هل ما زالت الصين تمؤل الولايات المتحدة؟ 

استثمر مصرف الصين (Bank of China)‏ بين عامي (2000م ) 
و(2010م) تريليون دولار تقريبًا في سندات الخزانة الأمريكية بسبب 
فائضه التجاري الكبيرء وتلقى المصرف الوطني الصيني دولارات 
أكشر فأكشر من الشركات التي poled‏ مع الولايات المتحدة. لكن 
بعد انهيار ليمان بدا واضحًا أنَّ الولايات المتحدة تخلت عن سياسة 
دولارها القوي. وباتت تتجه نحو خفض فيمة الدولار لدعم الصادرات 
الأمريكية: ووفقًا للإحصاءات فقد توقفت الصين عن شراء 
سندات الخزينة الأمريكية في )02010( :89 ذلك العام ald‏ رئيس 
المصرف الاحتياطي الفيدرالي تيموثي غايتنر بزيارة كارثية إلى 
الصين. 

وقد ذكرت وكالة رويترز عن زيارته لجامعة بيجين: 

«أجاب غايتنر ردًا على أحد الأسئلة بعد خطاب له في جامعة 

بيجين:. Gum‏ كان قد درس س الصينية فيها بوصفه طالبًا في 

ثمانينيات القرن العشرين قائلًا: OL‏ الأصول الصينية آمنة 

جدًا. وقد أثارت إجابته موجة ضحك عالية من قبل جمهوره 

الطلابي» وهوما يعكس الشكوك في الصين حول حكمة 


als‏ دولة نامية بتكديس مخزون كبير من سندات الخزانة 
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الأمريكية بدلا من إنفاق المال لرفع مستويات المعيشة في 
)1( 

الوطن». 

Lal‏ يويوندينغ. وهو مسؤول بارز في المصرف المركزي الصيني. 
cas‏ جيل الأمور اوا دات إتى AEAEE R‏ خا 

«أتمنى أن أقول لحكومة الولايات المتحدة: لا تشعري 

Luo SL‏ وتساورك الظنون أنَّه لا بديل للصين عن شراء 

أوراقك وسنداتك. فاليورو قد يكون Wy‏ علاوة على 

أن هناك كثيرًا من المواد الخام التي ما زال في وسعنا 

شراؤهاء. 

ومنن تلك اللحظةء بدأت الصين تستثمر مئات المليارات من 
الدولارات سنويًا في الأصول الثابتة كالذهب والسلع الأخرى. 


وبعد جولة في المكتب الفيدرالي للدين العام (Fed’s Bureau‏ 


of Public Debt)‏ في عام )2009( JLB.‏ عضو الكونغرس الأمريكي 


مارك كيرك: 





(1) http://www.reuters.com/article/200901 /06 //usa-china- 
idUSPEK14475620090601 
(2) http: //seekingalpha.com/article/140796-multiple-warning-shots— 


from-china 
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«أنا قلق حيال مقدار الدين الذي اشتراه الاحتياطي 
الفيدرالي الأمريكي في غياب المستثمرين الأجانب» oleg‏ 
ما يبدو وبكل هدوء واحترام ولياقة أنَّ الصين قد ألغت 
بطاقة الائتمان الأمريكية. ولست متأكدًا من إدراك كثير 
من أعضاء الكونغرسس أن هذا يحصل الآن. إذ ail‏ سيأتي 
الوقت الذي يكون فيه لنقص المشاركة الصينية التأثير 
الكبين ^ 


وقال كيرك: إن للصين ما يبرر مخاوفها بشأن العائدات من 
تمويل العمالقة مثل فاني ماي وفريدي ماك. اللذين أنقذتهما حكومة 
الولايات المتحدة اثر الأزمة المالية. 


وفي تشرين الثاني/نوفمبر من عام (2010م) أعلن المصرف 
الاحتياطي الفيدرالي عن جولة ثانية من التيسير الكمّي التي سيشتري 
خلذلها )600( مليازدؤلا رمن cal ais‏ الخرانة خلال O petila‏ 
a‏ 
وأعلن عن جولة ثالثة من التيسير 6S)‏ في أيلول/ سبتمبر من عام 
(2012م) © وقرر الاحتياطي الفيدرالي ضخ (40) مليار دولار 





(1) http://www.google.com/hostednews /afp/article/ ALeqM5i4estRSYeFBII 
I9kezxnP4jgoGZQ?hl=en 
كينسكي. أنالين 3 تشرين الثاني /نوفمبر (2010م). التيسير الكمّي 2: الاحتياطي الفيدرالي‎ (2) 
استرجاع 10 آب/أغسطس (2011م).‎ .CNNmoney.com يسحب الزناد.‎ 
(3) http: //www.nasdaq.com/article /qe3-launched-the-ever-decreasing— 


effectsof-monetary-stimulus—cm174677 
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شهريًا في برنامج شراء سندات. وبسيب طبيعته المفتوحة فقد 
اللانهاتي). 


وفي كانون الأوّل/ديسمبر من عام (2012م). أعلن مجلس 
الاحتياطي الفيدرالي عن زيادة مبالغ المشتريات المفتوحة إلى (85) 


c 1) é 5‏ 
OEE‏ 31 وقد عزم البرنامج على الإبقاء على أسعار 


وهذا قد يؤثر في اهتمام المستثمرين الدوليين الذين يهتمون 
بشراء سندات الخزانة الأمريكية مع تحقيق عوائد أعلى من ذلك. 
وبسبب الجولة الثالثة من التيسير الكمّي فقد ازدادت الميزانية 
العمومية للمصرف الاحتياطي الفيدرالي منذ ذلك الحين تريليون 


دولار فى العا تقريبًا. 
6. ما cute‏ نمو الائتمان في الصين؟ 
Liag‏ لجون مولدين مؤلف نهاية اللعبة (The Endgame)‏ وكود 


أحمر GL’. (Code Red)‏ «الصين أكثر إدمانًا على طباعة المال من 


الولايات المتحدة أو اليابان». ومن الصعوية بمكان معرفة مدى دمو 





(1) http: //www.federalreserve.gov/newsevents/press/ 


monetary /20121212a.htm 
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الصينية. 


حتى إن مدير مكتب الاحصاءات الصيني ما جيانتانغ 
(Ma Jiantang)‏ اعترف أنَّ وكالته نشرت أرقامًا اقتصاديةً جرى 
التلاعب بهاء أما لي كه تشيانغ الذي أصبح Lindy‏ للوزراء في عام 
)22013( .128 قال: إِنَّ أرقام الناتج المحلي الإجمالي هي أرقام 
زائفة تستعمل لأغراض مرعية ليس OO‏ ولهذا فإنَّ هناك صعوبةٌ 
في الحصول على الصورة الكاملة للتطورات المالية والاقتصادية في 
| 


وعلى الرغم من الاحتياطيات المالية الوطنية التي تبلغ نحو 
s 2‏ 
٠ SL a (4000)‏ كفو واعيت الصيئزة رةد E‏ دة 
بعد نمواصول النظام المصرفي (14) تريليون دولار في المدة بين 
3 
عامي (2008م) و(2013م). وهوالمبلغ ذاته الذي يشكله النظام 
المصرفى الأمريكى كله. 

(1) http: //www.zerohedge.com/news /201325-09-/china-beige-book-— 
exposesgovernment-lies-conventional-wisdom-economic-expansion- 
chin 

(2) http: //www.gfmag.com/component/content/article/119- 
economic-data/12374-international-reserves-by-countryhtml. 


html#axzz2gBaaCTuf 


(3) http: //www.cnbc.com/id/ 100966830 
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وارتفع معدل الائتمان الصيني نسبة للناتج المحلي الإجمالي 
بأكثر من )%200( في العام الماضي مقارنةً مع ما يزيد قليلًا على 
)%110( في عام )42008( 


وخرج المقترضون المرهقون والحكومات المحلية خارج هياكل 
الميزانية العمومية ضمن نظام (ظل) مصرفي بسبب ضخ كثير من 
الأموال في مشاريع غير مربحةء حيث يزودنا تقرير إخباري أسترالي 
بيعض التفاصيل: 


(People’s Bank of China لمصرف الشعب الصيني‎ Lia, 

PBOC)‏ ارتفعت قروض الثقة )%679( في السنة المالية المنتهية 
في كانون الأوّل/ديسمبر (2012م) إلى )264( مليار يوان )42 مليار 
دولار). وتشكل قروض الثقة ذات معدل الفائدة المرتفع )%16( من 
كامل مبالغ تمويل الصين. حيث GI‏ قروض الائتمان مثل قروض يوم 
الدع في الولاينات النتهدة دات آجال استتحفاق قضيرة Kitty‏ 
قروض الائتمان ذات الأجل القصير ما يقدَّر ب )%50( من الناتج 
المحلي الإجمالي الصيني. وعليه Sla‏ أزمات السيولة قد تتحول سريعًا 
إلى أزمات ملاءة AL‏ وتعد الحكومات المحلية من كبار مقترضي 
قرض الائتمان. وعندما يخشى أحد المصارف aol ab‏ مصرف آخر 
لشركات الائتمان المراوغة: فإنه يطالب بسعر فائدة مرتفع للتعويض 
عن المخاطرة. وقد قفز سعر الفائدة بين المصارف في شنغهاي 


(1) http: //www.cnbc.com/id/ 100840536 
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(The Shanghai Interbank Offered Rate SHIBOR)‏ — وهو معدل 
الفائدة الذي تفرضه المصارف أحدها على الآخر مقابل القروض - 


من %3 إلى %13 في غضون أسابيع أوائل عام )02013( o,‏ 


وقد قدَّر مصرف يو بي إس (UBS)‏ نظام الظل المصرفي 
في البلاد بنحو )3,4( تريليون دولار وهو رقم يعادل )%45( من 
الناتج المحلي الإجمالي” . وضي ونتشو (Wenzhou)‏ أظهر مسح 
مصرف الشعب الصيني في عام (2011م) مشاركة )%90( 
من العائلات 9 )%60( من الشركات في سوق القروض غير 


- 


الرسمية. 


بهذه العوامل مجتمعةًٌ تشكل خليط دين خطير في الصين» ودعت 
الحاجة إلى صندوق الثروة السيادية الصينية للمساعدة على اعادة 
رسملة بعض المصارف الوطنية. التي وجب عليها شطب مئات مليارات 
اليوانات بسبب القروض السيئة؛ ولهذا السيب أصدرت وكالة التصنيف 
الائتماني موديز (Moody’s)‏ تحذيرًا شديد اللهجة بخصوص Bole!‏ 
تمويل رأمس مال الهرم المصرفي الصيني في عام )42010 ( ."339 





a 


pass 


http: //www.moneymorning.com.au/20130626/chinas-growth-story- 
endswith-a-whimper. html 

(2) http: //www.businessweek.com/articles /201325-04-/regulating— 
chinasshadow-banking-system-isnt-easy 


(3 


د 


http: //www.zerohedge.com /article/moodys-—issues—stern—warning— 


chinaspyramid-bank-recapitalization-scheme-has-cic-entered-fund 


The Big Reset CS6.indd 130 1/18/16 10:54 AM 





الفصل الرابع : كوكب من الديون 131 


و وكالة التصنيفات فيتشس (Fitch)‏ من أنَّ حجم الائتمان فى 
الاقتصاد مفرط للغاية ما يجعل مواصلة الصين Laga‏ يعيدًا عن 
eis al cl jake‏ اة o‏ 


وفي ale‏ )22004( . أنقذ المصرف المركزي الصيني (central‏ 
bank of China PBoC)‏ بعض المصارف بضخ iE‏ احتياطياته 
في اثنين من أكبر أربعة مصارف حكومية في البلاد. وهما مصرف 
الصين للتعمير (China Construction Bank CCB)‏ ومصرف الصين 
(Bank of China BOC)‏ ؛ واستعملت الميزانية العمومية للمصرف 
المركزي بطريقة مماثلة لليابان والولايات المتحدة وأوروبا في السنوات 


الأخيرة. 


a, 


©, oi في دراسة أجريت عام (2011م) الى‎ Générale) 


«نشعر بالقلق البالغ حيال dga‏ المالي المتزايد في النظام 
الصيني بالنظر إلى الذروة المقبلة في القوى العاملة 
الصينية والارتفاع السريع في أسعار العقارات». 


(1) http://www.scmp.com/business /banking-finance/article/1139307/ 
fitchwarns—over-chinas-local-government-debt 

(2) http: //www.economist.com/node/2338716 

(3) http: //www.ibtimes.com/chinas-local-government-debt-crisis— 


thoughheavily-leveraged-linked-shadow-banks-provincial- 1442176 
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أما مصرف غولدمان ساكس (Goldman Sachs)‏ فقد ate‏ 


إلى ان: 


«هناك ثقة كبيرة في قدرة الحزب الشيوعي الصيني واستعداده 
لإنقاذ المتعثرين جميعهم. لكن مع نمو النظام أكثر فأكثر هناك أسئلة 
جدية حول إمكانية حدوث ذلك" . 

وكما في اليابان تواجه الصين شيخوخة سكانية متزايدة. ما 
سيؤدي إلى انخفاض أعداد السكان بعد عام (2030م): وينهي قصة 
النمو الهائل في العقود القادمة. 
7. هل الرنمينبي (العملة الصينية ) jala‏ ليحلٌ محل 

الدولار؟ 

Liag‏ لدراسة أجراها منتدى المؤسسات المالية والنقدية 
الرسمية Official Monetary and Financial Institutions Forum‏ ( 
OMFIF )‏ بعنوان الذهب» والرنمينبي» والنظام الاحتياطي متعدد 
العملات (Gold, the Renminbi and the Multi_Currency Reserve‏ 
System 2013)”‏ فقد أدرك الصينيون Si‏ عملتهم لن تكون قادرةٌ 
على منافسة الدولار قبل عام )02020( GY!‏ الرنمينبي سيستغرق 

(1) http: //www.cnbc.com/id/ 0 


(2) http://www.omfif.org/media/in-the-press /2013/gold-the-renminbi- 


and-themulti-currency-reserve-system / 
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احتياطية إضافية في السنوات القادمة. وقد أعلنت الصين جهارًا عن 
عدم رضاها عن النظام الحالي الموجه للدولار. 


ومن بين أكبر ستة اقتصادات في العالم وحدها الصين لا تملك 
alla‏ عملة احتياطية. ويرى تقرير منتدى المؤسسات المالية والنقدية 
الرسمية أن الأمر يحتاج إلى سنوات عديدة قبل أن يُشكل الرنمينبي 


تحديًا Cias‏ للدولار: 


«يتجه العالم نحووضع جديد من ناحية وجود نظام 
احتياطي متعدد العملات ويتمتع بالديمومة. حيث يتقاسم 
الدولار دوره المحوري مع مجموعة من العملات الأخرى, 
بمافي ذلك الرنمينبي. وستصعد الصين بالتوازي مع 
تراجع الولايات المتحدة. لكن Bale!‏ التوازن لن تكون دفعة 
واحدةً إنما سوف تحدث تدريجيًا ومن المحتمل أن نلاقي 
مصاعب ونكسات على طول الطريق». 


لقد شهدت الصين بين عامي (2002م) و(2012م) أخطار 
الاعتماد على الدولار و/أو اليورو. وهذا ما دفع الحزب الشيوعي 
الصيني إلى السعي لجعل الرنمينبي عملة تداول دولية حقيقيةء وبدأت 
الصين توقيع اتفاقيات ثنائية للتداول بالرنمينبي مع عشرات الدول 


بين عامي (2010م) و(2014م). 
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وفي ale‏ (2012م). وضعت الصين خريطة طريق لتدويل 
الرنمينبي ÉIS‏ في العقد المقبل. وتدرك قيادة الحزب الشيوعي جيدًا 
أخطار حدوث تغيير في السياسة النقدية. لأنَّ ضعف الحكومة الوطنية 
السابقة وانسحابها التام من atl‏ الصيني جاء في المقام الأوّل؛ 
بسبب فقد انها السيطرة على النظام النقدي في أربعينيات القرن 
العشرين. 





نسبة دين الصين الإجمالي إلى الناتج المحلي الإجمالي (2002م _ 2012م) 


% 
200 


الدين الحكومي — 
الدين الإجماني f‏ 








المصدر: :)2008 





8. هل تخشى الصين من إجراء تغييرات نقدية مفاجئه ؟ 
ما زال الجيل القديم من القادة الشيوعيين الصينيين a‏ كرون 


ale‏ )1937( .)1949( ‘ وهدفهم الرئيس هو تجنب الاضطرايات 
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الاجتماعية المماظة لتلك التي حصلت بسبب التضخم المفرط الذي 
عاشته الصين بعد الحرب العالمية الثانية. 


الفضةء وعندما وصل شيانغ كاي شيك من الحزب الوطني إلى السلطة 
في عام (1927م) أراد إلغاء الصيرفة الحرَّة في الصين. واستعمل 
القومجيون القروض المصرفية بديلًا عن فرض الضرائب لتمويل 
(1931م): تلقى الاقتصاد الصيني ضربة قويةً وخسرت سندات 
ec ane‏ رفيا tig‏ الغواة الباباقوى le‏ قزانة )6,600( 
طن ذهب من نانجينغ التي كانت العاصمة آنذاك. 


ونتيجة ارتفاع سعر الفضة ثلاثة أضعاف» فقد تدفقت كميات 
هائلة من الفضة من الصين إلى الولايات المتحدة في عام (1930م) ؛ 
ما أدى إلى ركود كبير في الصين» مع تراجع الناتج المحلي الإجمالي 
بنسبة )%26( في عام (1934م) عندما فرضت الحكومة ضوابط 
على النقد الأجنبي للحد من صادرات الفضة. ثم أصدر القومجيون 
قانون مصرف الادخار (the Savings Bank Law)‏ الذي طلب إلى 
كل مصرف شراء سندات الحكومة بقيمة (%25) من ودائعهء وقرر 
مصرف الصين SÍ (The Bank of China)‏ مصرف خاص بيع 
سنداته الحكومية ذلك abel‏ وتجنبًا لانهيار سوق السندات بدأ 


(1) تاريخ قضايا قروض الصين الداخلية. 
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ألقوا اللوم عليهم؛ لأنهم سبب المشكلات الاقتصادية للصين بوضعهم 
أرباحهم الخاصة فوق المصلحة العامة. 


وفي عام (1935م) وضعت الحكومة يدها على مصرف الصين 
والمصارف الأخرى. وكانت هذه نهاية الصيرفة الخاصة في الصين, 
وأصدر المصرف المركزي الصيني مرسوم العملات (the Currency‏ 
Decree)‏ في نهاية عام (1935م). حيث سيدق معيار الفضة بالعملة 
الورقية وبدأت الحكومة الوطنية تسييل Leii‏ وبالإضافة إلى ذلك 


A 
طلب إلى المواطنين الذين يمتلكون فضة استبد ال العملة الجديدة‎ 
(1) 


0 A 
بها .وقد صفق الاقتصاديون حول العالم لهذا التطور. حيث عدوه‎ 
خطوة نحونظام مصرفي حديث.‎ 


وقع التضخم النقدي الهائل في الحقبة الممتدة من تموز/يوليو 
عام (1937م) وحتى أيلول/ سبتمير عام (1945م) لتمويل الحرب 
ضد اليابان. وعُطيت )%60( من النفقات السنوية تقريبًا من الأموال 
المطبوعة حدينًا؛ إذ لم تستطع المطابع الوطنية أن تلبي الطلب. ما 
أدى إلى تعويض ذلك النقص بتحليق المطلوب من الأوراق النقدية 
الصينية فوق جبال الهيمالايا قادمة من إنجلترا. وبدأت حقبة 
من التضخم المفرط في عام (1947م) بعد اشتعال الحرب الأهلية 





(1) نظام النقد الجديد للصين (1936م). 


(2) تضخم وتمويل الصين زمن الحرب: (1937 - 1945م). 
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من جديد بين الحكومة الوطنية والقوى الشيوعية بقيادة ماو تسي 
تونغ. وأدى تدمير مدخرات الناسن بالتضخم الحاصل وارتفاع نسب 
الفقر ارتفاعًا حادًا إلى دعم قوي للشيوعيين: GLS‏ كما حصل في 
ألمانيا عندما أدت المصاعب الاقتصادية التي تلت التضخم المفرط 
إلى دعم النازيين؛ وعندما أدرك القومجيون أنهم في طريقهم إلى 
فقدان السلطة. انسحب جيش تشيانغ كاي شيك إلى تايوان في أواخر 
)21949( آخذين معهم شحنة سريّة من )115( Ube‏ من Lath‏ 
leg‏ الفوواستبيّل اليوآن الضيتج المستهلك باليوان الحديد عدن 
تحويل مقداره ثلاثة ملايين لواحد”' e‏ وبذلك تكون الصين قد خسرت 
بين عامي (1931م) و(1949م) مخزونها AIS‏ من الذهب تقرييًا 


(3). د ع‎ is î 
. واصبحت (رهينة للنقد الورقي)‎ 


تتفهم الصين الأخطار الاقتصادية الحالية بصورة واضحة؛ 
ولذلك يسعى الصيئيون إلى التحوط بشرائهم لكمياتهائلة من 
الذهب. سأخوض في هذا بمزيد من التفصيل في فصل لاحق. 

9. ما حجم مشكلة الديون في أوروبا؟ 


دعم اقتصادات الدول الأعضاء منذ عام (2008م). لكن مع اندلاع 





)1( أرشيف الذهب )2010( بيان الدكتور وو يونغ سينغ. 
)2( ريتشارد م. إبيلينغ. التضخم الصيني الهائل. 
http: //therealasset.co.uk/nationalist-china-gold/‏ )3( 
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الأزمة اليونانية في عام )22010( والمشكلات المرافقة للارتفاع 
السريع في أسعار الفائدة في البرتغال وإسبانيا وإيطاليا فقد سرّع 
المصرف المركزي الأوروبي في توسيع ميزانيته العمومية وشراء 
سندات حكومية؛ لا يُسمح للمصرف المركزي الأوروبي بشراء السندات 
الحكومية مباشرةً وفقًا للاتفاقية الخاصة به؛ لذلك اشتّري ما مجموعه 
تريليون يورو بطريقة غير مباشرة بوساطة المصارف التجارية تحت 
راية عمليات إعادة تمويل طويلة الأجل (long term refinancing‏ 
«operations LTRO)‏ وأقرضت تلك الأموال التي استحدثها المركزي 
الأوروبي وضق تلك العمليات أولًا إلى المصارف التجاريةء ثم اشترت 
تلك المصارف السندات الحكومية الوطنية المتعلقة ببلادها 
للمساعدة على تخفيض أسعار الفائدة ولدعم اقتصاداتها الوطنية, 
ويمكن استخدام هذه السندات المُشتراة حديثًا مرّة أخرى بوصفها 
Glas‏ للحصول على قرض جديد من المركزي الأوروبي وفق عمليات 
إعادة التمويل طويلة الأجل ذاتها. 

Lagg‏ لعضو مجلس إدارة المصرف المركزي الألماني 
(Bundesbank)‏ كارل لودفيج bbs Sind‏ شراء السئدات من قبل 
المصرف المركزي الأوروبي يُشكّل ISL gil)‏ لمعاهدة ماستريخت 


(Maastricht Treaty)‏ التي تحظر التمويل النقدي وذلك بمنع 
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المصرف المركزي بإعطاء قروض للدولة). إلا أنَّ تعليقات ثييل 
تخالف ب (180) درجة خط المصرف المركزي الألماني الرسمي» 
ويصرٌ المصرف المركزي الألماني على أنَّ شراء السندات الذي جرى 


حتى عام (2012م) لم ينتهك حظر التمويل النقدي. 


الحكومية من إسبانيا وإيطاليا فقط لخفض تكاليف الاقتراض لمدريد 


وروماء ويوضح ثييل: 


«علينا في النهاية التوقف عن الظن أنَّ تشغيل المطبعة قد 
يحل الأزمة الحالية؛ فمن GLE‏ هذه العملية أن تقؤض أهم 
الأسس المطلوية لعملة مستقرة». 


وقد اشترى مصرف إنجلترا (Bank of England BOE)‏ أيضًا 
سندات حكومية بريطانية (Aba)‏ لدعم الاقتصاد. خاصةً من 
مؤسسات مالية مثل المصارف وشركات التأمين وصناديق التقاعد, 
وقد بلغ المبلغ الإجمالي للأموال التي استصدرها في برنامج التيسير 
الكمّي الخاصص به في المدة الممتدة من عام (2010م) وحتى عام 
(2014م) قرابة )375( مليار جنيه إسترليني )598 مليار دولار) . 
وأعلن مصرف إنجلترا أنه لن يشتري أكشر من (%70) من أي 
https: //mninews.marketnews.com /index. php /bbk-thiele-currentecb-‏ )1( 


government-bond-buys-violate-treaty?q = content /bbk-thiele-current— 


ecbgovernment-bond-buys-violate-treaty 
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oe RT, (1) E 
لكن مقارنة باليابان. حيث يبلغ حجم التيسير‎ ٠ قضية دين حكومي‎ 
طباعة المال قد شهدت تباطوًا في أوروبا ما بين عامي‎ óla: الإجمالي)‎ 


(2012م) و(2014م). 





حجم ميزانيات البنك المركزي بوصفها نسب مئوية من الناتج المحلي الإجمالي 
mm 2007‏ 
mm 2013‏ سڪ بنك إنكلترا 
حك تت بنك اليابان 
سڪ الاحتياطي الفدرالي 
71111 البنك المركزي الأوروبي 
سس البنك الوطني السويسري 


20 40 60 % 80 





o 


المصدر: التقرير السنوي لمصرف التسويات الدولية (BIS)‏ 
0. هل ما تزال سويسرا ملاذا نقديًا آمنا؟ 

بدأ مزيد من المال بالتدفق إلى سويسرا نتيجةً لكل هذا الجنون 
النقدي بعد اندلاع الأزمة المالية في عام (2008م): وهذا ما أدى 
إلى ارتفاع قيمة الفرنك السويسري. مما كان له الأثر السلبي في 
الصادرات والسياحة السويسريةء ولتجنب مزيد من الضرر ربط 
المصرف المركزي السويسري (Swiss National Bank SNB)‏ الفرنك 
السويسري باليورو بحيث جعل قيمة الفرنك السويسري تساوي (1,20) 


IIR 





(1) http://www.bbc.co.uk/news/business-16538773 
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وباستصدار الفرنك السويسري من العدم واستخدامه في شراء 
اليورو والعملات الأخرى. Óla‏ المصرف المركزي السويسري AES‏ 
من قيمة الفرنك السويسري ودعم العملات الأخرى؛ استقرت العملات 
العالمية التي اشدّريت في هذه العملية في الميزانية العمومية للمركزي 
السويسريء والتي تضاعف حجمها أربع مرات بين عامي (2008م) 


و(2013م). 


ومع نهاية عام (2013م) حاز المركزي السويسري أرصدة تفوق 
أرصدة أي دولة صناعية رئيسة بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي 
)%85( وتقارن هذه النسبة بأرصدة الاحتياطي الفيدرالي البالغة 
)%20( من الناتج المحلي الإجمالي للولايات المتحدةء وبأصول 
المركزي الأوروبي بنسبة )%30( من الناتج المحلي الإجمالي 


(1) Ñ 
الاوروبي.‎ 


طلب المصرف المركزي السويسري من المصارف التجارية 

زيادة رؤوسس أموالها إلى قرابة )%20( من ميزانياتها العمومية بدلا 

من المعيار الدولي الذي تبلغ نسبته )97( وشكلت الحجوم الهائلة 

من الميزانيات العمومية لمصرفى كريديت سوي (Credit Suisse)‏ 

(1) http: //online.wsj.com /article/SB1000142412788732368960457822 14700 
75341686. html 


aia;‏ صندوق النقد الدولي البلدان من دعم عملتها بالذهب. 


The Big Reset CS6.indd 141 1/18/16 10:54 AM 





) 142 الاتهيار الكبير 


ومصرف يو بي اس (UBS)‏ تهديدًا للاقتصاد السويسري ol Lay lS‏ 


1. ما الذي يحدث فيما يُسمى بحروب العملات؟ 

في ale‏ (2010م) renee‏ المالية البرازيلي جيد و مانتيجا 
من (حرب العملات) (currency war)‏ لافنا الى وجود اتجاه سياسات 
نقدية عديدة لعدد من المصارف المركزية بالإضافة إلى تدخلات 
الصرف الأجنبي الذي يؤدي إلى حلقة مفرغة من التنافس على تخفيض 
FE‏ افعو .وقد جات a Me‏ افا دات مجم عة اريت 
(G_20)‏ إلى تخفيض قيمة عملاتها لامتصاص التضخم بوصف ذلك 
طريقة للخروج من البؤس الاقتصاديء وبتخفيض Aand‏ عملا 1G‏ تحاول 
الاو اهاب نوات aia‏ حي atl gal oath pea‏ وكا 
ما أدى إلى انخفاض كلي إجمالي في قيمة العملات في أنحاء العالم 





)1( تُدعى هذه الظاهرة ع كثير من الأحيان ب (أكبر مما يمكن انقاذه): يدور الاختلاف والقلق 
على حدوث إخفاق ما £ مصارف ضخمة مثل هذه المصارف. حيث أصبحت هذه المصارف 
مهمة جدًا للاقتصاد بسبب حجمها: ولذلك يجب الحفاظ عليها. وي أوائل عام (2009م) 
وجدت الحكومة الهولندية أنَّ مصرف (ING)‏ أكبر بكثير من مصرف gale‏ يمكن إنقاذه. 
حيث تبلغ الميزانية الكلية للمصرف )1,300( مليار يورو: أي ما Jalas‏ ضعف حجم الناتج 
المحلي الإجمالي الهولندي. 

(2) http: //www.zerohedge.com/news /201325-08-/three-years-after- 


warningcurrency-war-brazil-goes—all 
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واشتكت الاقتصادات الأخرى في الأسواق الناشئة من سياسات 
المال السهل في كثير من البلدان المتقدمة, وقد سميت تلك السياسات 
باسم (حروب العملات) وهواسم عصري GIS‏ سياسة ) أفقر 
(beggar_thy_neighbour ) i‏ التي كانت متبعة في ثلاثينيات 


TERN RAL 


as‏ أوائل عام )02013( حدَّر النائب الأول لرئيس المصرف 
المركزي الروسي (Central Bank of Russia)‏ ألكسي يوليكوف قاكلًا: 
rev‏ غا عا | عر العامة Te‏ ا 
مفرطة حروب العملات) .^ 
(1) (تسعى سياسات إفقار الجار إلى زيادة الرفاهية الاقتصادية المحلية على حساب الدول 
الأخرى. وتحدث الحالة الكلاسيكية لما نسميه سياسات إفقار الجار عندما يخفض بلد قيمة 
عملته بغرض زيادة إنتاجه المحلي وتوفير فرص العمل. ولكن بقيامه بذلك يحول مشكلة الإنتاج 
والعمالة إلى بلدان أخرى. حدث هذا 4 ثلاثينيات القرن الماضي عندما سعت البلدان إلى 
زيادة إنتاجها وعمالتها بتخفيض قيمة عملاتهاء ما أدى إلى ركود 4 أنحاء العالم جميعها. 
من شأن هذه السياسة زيادة الإنتاج المحلي عن طريق الحد من الواردات وزيادة الطلب 
على الصادرات. إلا SI‏ هذا يؤدي إلى تفاقم الركود 2 بلدان أخرى ويجرٌ إلى رد بتخفيض 
قيمة العملة من قبل البلدان الأخرى. وبذلك تصبح البلدان حبيسة سلسلة من التخفيضات 
التنافسية.. flay‏ حل سياسات إفقار الجار بك ثلاثينات القرن الماضي ف تنسيق السياسات 
الدولية برعاية نظام بريتون وودز. ) http: / /world- economics.org/40-beggar—‏ 
thy-neighbor- policies. html‏ 
http: //emlab. berkeley.edu/~eichengr /curr-war-JPM-2013.pdf‏ )2( 


(3) http: //rt.com/business /news /currency—war-ulyukaev-japan-104/ 
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وفي رده على هذه الانتقادات وجد رئيس الاحتياطي الفيدرالي 
بن برنانكي GI‏ العودة إلى نموقوي لاقتصاد الولايات المتحدة وأوروبا 
واليابان ستعود بالفائدة على البلدان الصغيرة أيضًا في نهاية 


الأمر: 


«لأنَّ نموًا أقوى في كل اقتصاد سينعكس بآثاره المفيدة غير 
المباشرة على الشركاء التجاريين: وهذه السياسات ليست 
سياسة (إفقار الجار) بل هي ذات فائدة متبادلة؛ لأنها 
سياسة (إثراء الجار)». 


وجادل أيضًا في Si‏ الدول الصناعية السبع الكبرى (6-7) 
el gas‏ قدت نواكت Tog dag ass wa han‏ 
الميسرة. أدت إلى تحركات صغيرة في أسواق الصرف الأجنبي 
فوركس (forex)‏ : 


«ولا يتوقع المرء تغييرات كبيرة ومستمرة في بئية أسعار 
الصرف فى الغالبية العظمى من اقتصادات الدول 
الصناعية المتقدمة بسبب قدرة سياستها النقدية على 
التكيف». 

(1) http://www. marketwatch.com/story/bernanke-qe-is-an-enhance- 


thyneighbor-policy—201325-03 -/ print?guid =67E7F 1 BE-955E-11E2- 


9D5E-002128040CF6 
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ونتيجة لذلك la‏ معظم العملات القوية ظلت على سوية واحدة 
بعضها مع بعض. ومن هذا المنظور يبدو لعامة الناسس أنَّ الدولار 
والجنيه الإسترليني واليورو والفرنك السويسري عملات تحافظ على 
قيمتهاء في حين أنهما في الوقت الذي تحافظ فيه بعضها على قيمة 
بع بسيب سياسة (تخفيض فيمة العملات) النتبعة من قبل Talal‏ 


تذهب تلك الأموال الذكية نحو السلع والأصول الثابتة الأخرى. 


2. هل يمكننا أن نجد طريقا للخروج من هذا الذَّين؟ 
وصلنا الآن إلى مرحلة يمكننا القول معها ليست المصارف بل 


البلدان نفسها في ورطة مالية خطيرة؛ 


فبعد سنوات من العجز الهائل في الميزانية أصبحت بلدان مثل 
اليونان والبرتغال بحاجة ماسة إلى مساعدة مالية؛ ويمكن خفض 
هذا العجز بإحدى طريقتين: إما عن طريق خفض النفقات أو زيادة 
الضرائب. وكلا الخيارين غير مجد وكفيل بأن يؤدي إلى تفاقم الركود 
في البلدان التي تعانيه أصلًا. 


وقد قررت دول عديدة السماح بحدوث عجز كبير في الميزانية 
وارتفاع الدين السيادي كما رأينا؛ وذلك في مسعًّى منها لتحفيز 
اقتصاداتها. 

وفى البلدان الثمانية عشر الأكثر أهمية والتابعة لمنظمة التعاون 
الاقتصادي والتنمية aaa (OECD)‏ نما المبلغ الإجمالي للدين العام 
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والخاص (بالنسية إلى الناتج المحلي الإجمالي) من )%160( في ale‏ 
(1980م) إلى )%321( في )22011( « ولم يسبب تكديس الدين هذا 
أي مشكلات بسبب انخفاض سعر الفائدة خلال المدة نفسها من أكثر 
من )%20( في عام (1980م) إلى )%0( تقريبًا بعد أزمة الائتمان. 
وارتفعت الديون الوطنية بنسبة )%425( في المتوسط. وشهدت 
ارتفاعًا في عدد من البلدان وصلت إلى نحو )%100( من الناتج 
االات 


يمكن رؤية أكبر توسع للدين )%600( بين المستهلكين. ويعود 
هذا أساسًا إلى القروض العقارية الأعلى» وقد جاءت هولندا في 
منطقة اليورو على رأس قائمة أعلى ديون الرهن العقاري للفرد الواحد؛ 
فقد نما المبلغ الإجمالي للدين الهولندي من )550( مليار يورو في 

ore 5‏ , )2( 
(1980م) إلى Ll‏ من 4 تريليونات يورو في )02010( ٠.‏ حيث يعود 
أكثر من نصف هذا المبلغ للقطاع المالي» بينما اقترضت الحكومة 
والشركات ومستثمرو القطاع الخاص النصف الآخرء وحدها البلدان 
ذات سوق الإسكان المحافظ مثل ألمانيا وايطاليا واليونان سجّلت دينًا 
Lea!‏ من قبل أصحاب المنازل بمتوسط أقل من )%70( من الناتج 
المحلي الإجمالي. 
(1) من الملاحظ i‏ الزيادة التي طرأت على الديون ف اليونان 2 تلك المدة بلغت نسبة )70%( 
فقط من الناتج المحلي الإجمالي liag‏ لمجموعة بوسطن الاستشارية (2012). 

)2( الآثار الحقيقية للديون. مصرف التسويات الدولية (815). آب/أغسطسس (2011م): 


سيتشيتي وموهارتي وزامبولي. أيلول/ سبتمبر (2011م). 
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وتعاني دول كثيرة عورا في الاستعداد لاستقبال الموجة القادمة 
من المتقاعدين» وقد كرس معظم البلدان رصيدًا قليلًا من المال لتزايد 
أعداد المتقاعدين؛ ففي فرنسا- مثلًا ada‏ )2,300( يورو فقط 
للمواطن المسجل في نظام التقاعد الخاص,. مقارنة بمبلغ )63,000( 
يورو في هولندا. وخصصت ألمانيا 4,850 يورو فقط للمواطن بتخلف 


كبير عن الولايات المتحدة (42,000 0 


(Boston لتقويم أعدته مجموعة بوسطن للاستشارات‎ Liao, 
فائض الدين في الاتحاد الأوروبي يصل إلى‎ SLs Consulting Group) 
مليار دولار ويبلغ )11,000( مليار دولارفي الولايات المتحدة؛‎ (6,000) 
Ola تحتاج هذه الديون لإعادة هيكلة قبل تحقيق انتعاش مستدام. لذا‎ 
بعض‎ åa فكرة (إمكانية إيجاد طريقنا) للخروج من الديون تبدو ساذ‎ 
الدرس هو أن حصول مثل‎ Šla Lind الشيء. وإذا كان التاريخ قد علمنا‎ 
هذا الأمر مرهون بنمو اقتصادي قوي. لقد تمكنت المملكة المتحدة‎ 
من القيام بذلك بعد حروبها مع نابليون. كما نجحت بلدان غربية‎ 
عديدة في تجاوز ديونها بعد الحرب العالمية الثانية, كما تم حل‎ 
مشكلة الديون الناجمة عن الأزمة الأسيوية (1997م) بهذه الطريقة.‎ 


وضي جميع الحالات كان الاقتصاد قادرًا على Sale!‏ إطلاق مستويات 





. و . 
)1( يظهر هذا 2 بحث اجراه تاورز واتسون ‏ شباط /فبراير (2011م) كما نشر ك2 أخبار الموارد 


.(Fondsnieuws ( المالية‎ 
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عالية من GY geill‏ تلك البلدان كانت في مرحلة باكرة من دورة حياتها 
الاقتصادية. 


3. كيف يمكننا التخلص من ديوننا؟ 

Jail ÉL‏ الحالي (لفرملة) الديون المترتبة على الميزانيات 
apa‏ لمارف a)‏ مو eps‏ تمان ار من غه 
وجود حدود تنطبق على ميزانية المصرف المركزيء ويمكن (فرملة) 
الديون هناك في وقت غير محدود من الناحية النظرية. ستحتاج الديون 
في النهاية إلى dole!‏ هيكلة قبل أن يبدأ الرأي العام في فقد ان الثقة 
في قيمة عملته؛ وللدول عدد من الخيارات للتعامل مع جبال الديون, 
منها: 

1. التخلف عن التسديد: شهد الروس هذا الأمر ثلاث مرات 
في القرن الماضي. كما الألمان. وحدها سويسرا لم تسر 
أبدًا على هذا الطريق. ويّعد الإفلاس أكثر سبل التخلص من 
الديون كلفة؛ حيث يضطر الممول لشطب المبلغ الإجمالي 
بوصفه خسارة مترتبة على رأس ماله. 

2. التضخم: يمكن بتشغيل المطابع وتحفيز التضخم ( تضخيم ) 
الديون الوظنية: ويسترد واتحالة تلك :مالك والسثدات الوطنية 
الأجانب أموالهم لكنهم يخسرون كثيرًا من ناحية قدرتها 
الشرائية. وهذه الطريقة المفضلة لعدد من البلدان في 
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أيامنا هذه للتعامل مع ديونهاء فعن طريق الوصول إلى تضخم 
قوي ستنخفض مستويات الدين مقارنة بالناتج المحلي 
الإجمالي. 

3. زيادةالضرائب: تستطيع البلدان البدء بتسديد ديونها بزيادة 
الإيرادات. لكن هذه إستراتيجية محفوفة بالأخطار عندما 
يكون النمو الاقتصادي ضعيفًا أو سلبيًا. كما هي الحال في 
معظم البلدان الصناعية. ويعد قرار زيادة الضرائب بمثابة 
انتحار سياسي في البلدان الديمقراطية. وقد وعد الرؤساء 
الأمريكيون جميعهم على مدى السنوات العشرين الماضية 
بخفض الضرائب في حملاتهم الانتخابية. وهذا يفْسّر 
تفضيل السياسيين للطريق الأسهل باستخدام الميزانيات 
العمومية للمصرف المركزي. 

ويدرس صندوق النقد الدولي (IMF)‏ (مزيدًا من المعايير 

الجذرية ويوصي بسلسلة من تعزيز الدخل وزيادة في ضريبة 
الاستهلاك بحيث تكون ذروتها المصادرة المباشرة للأصول)". 
وضي عام (2012م) كان هناك اقتراح في ألمانيا يقضي بأن يُطلب 
إلى الأغنياء استثمار ما نسبته )%15( بالمئة من رؤوسس أموالهم في 
سندات وطنية خاصة ولمرَّة واحدة فقطء وبوجه عام جمع الأغنياء 





(1) http: //www.forbes.com/sites /billfrezza/201315/10/ /the- 
internationalmonetary-fund-lays—the-groundwork-for-global-wealth- 


confiscation / 
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كلهم رؤوس أموالهم بسبب ارتفاع قيمة ممتلكاتهم نتيجة انخفاض 
قيمة الائتمان انخفاضًا كبيرًا. ويتضح هذا في طفرات السكن التي 
شكلت Sy AIG us Sige‏ شيل طفوة الوا 





عجز (a2011)‏ بوصفه نسبة مئوية من النفقات الحكومية 


ات ست( ييا يان 

الولايات المتحدة 
أيرلندا 

المملكة المتحدة 
اليونان 

إسبانيا 








فرنسا 
كندا 
إيطاليا 
ألمانيا 
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30 % 20 10 0 
المصدر: صندوق النقد الدولي (IME)‏ 
4. كيف أجدى شطب الديون نفعًا من Sud‏ 
يُمكن للمرء أنيجد ما يُسمى ب (عام اليوبيل) في التقاليد 
اليهودية والمسيحية ale gy‏ من العفو الشاملء وفي القانون اليهودي 
القديم يُحتمّل بعام اليوبيل كل خمسين سنة؛ حيث 555 الأرض إلى 


< 3 8 
اصحابها السايقين, ويُحرر العبيد» وتلغى الديون. وقد راى وزير 





)1( الطفل المولود 2 حقبة طفرة المواليد (Baby boomers)‏ وهو الطفل الذي ولد 4 أثناء الحقبة 
الديموغرافية لطفرة المواليد بعد الحرب العالمية الثانية بين عامي (1946م) و(1964م). Liag‏ 


لما أشار إليه مكتب تعداد الولايات المتحدة. (المترجم). 
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المالية الفرنسى آبی تيراى (Abbe Terray)‏ الذى عاش فى القرن 
الثامن عشر ail‏ على الحكومات التخلف عن إيفاء ديونها مرّة كل مكة 


عام لاستعادة التوازن والانطلاق من جديد. 


تتظاهر معظم البلدان Lily‏ ستسدد ديونهاء لكن التاريخ 
يخبرنا أنه عندما يرتفع جبل الديون Lathe‏ كان Las a‏ عن 
الإيفاء يلوح شبحه في GBM‏ ولابدٌ حينها من إعادة هيكلة الدين 
أواعادة تمويله. وهذا حصل مرات ومرات. وقد تخلفت الولايات 
المتحدة بأساليب وبدأت من جديد ثلاث مرات في السنوات 
أل )220( الماضية في عام (1790م) و(1933) و(1971م)- 
واقترضت أكثر بعد كل ge uals‏ ا .وحدها سويسرا تدفع دومًا 
gett’‏ 

وأهملت هولندا مرّة واحدة الوفاء بالتزاماتها المالية بعد حروب 
نابليون في عام (1802م). وسدّدت الولايات المتحدة مستحقاتها 
جميعها مرّة واحدةٌ فقط في كانون الثاني/يناير من عام )1835( ,)© 
وبدأت الحكومة من Lagga‏ تُراكم الديون مرَّة أخرى في السنة اللاحقة 
(بلغ الدين 37,000 دولار في الأول من كانون الثاني/يناير من عام 
16م ). 


(1) http://www. publicdebt.treas. gov/history/1800.htm 
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فى OLS‏ هذه المرّة الأمر مختلف: ثمانية قرون من الحماقة 
المالية (2009م). وهي الدراسة eat‏ في تاريخ الأزمات المالية, 


يقول المؤلفان كارمن al‏ راينهارت وكينيث إس. روغوف: 


«إن سجل إسبانيا يحفل برقم قياسي من التخلف عن الإيفاء 
لم يتجاوزه أحد حتى الآن؛ فقد تخلفت إسبانيا سبع مرات في القرن 
التاسع عشر لوحده بعد أن تخلفت ست مرات في القرون الثلاثة 
السابقة. ومع سلسلة لاحقة لها من التخلف عن الإيفاء في القرن 
التاسع عشر. سحبت إسبانيا الغطاء من فرنسا التي ألغت التزامات 
ديونها في تسع مناسبات ما بين عامي (1500م) و(1800م).. وتخلفت 
کل من النمسا والبرتغال مرّة واحدة فقط حتى عام (1800م)ء ولكن 
كلا منهما تخلف مرات عديدةٌ في القرن التاسع عشرء وضي القرن 
العشرين بالنسبة إلى النمساء وقد تخلف الملك البريطاني إدوارد 
الثالث عن تسديد دين للمقرضين الإيطاليين عام (1340م) بعد غزو 
فاشل لفرنسا أطلق حرب المئة abe‏ ومع بداية القرن التاسع عشر أدى 
التمازج بين تطور الأسواق الرأسمالية الدولية مع ظهور عدد من الدول 
الجديدة إلى انفجار في حالات التخلف عن الإيفاء في العالم.. وأدى 
إلى حلقات من إعادة الجدولة في إفريقيا وأوروبا وأمريكا اللاتينية. 


Ss Lactating‏ سالا gals‏ الديون القن منوا الأدييات 





a)‏ يعد كتاب تاريخ الأزمة المالية بقلم المؤرخ الاقتصادي تشارلز بي. كندلبيرغر BES‏ آخر مثيرًا 


للاهتمام حول هذا الموضوع. 
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النظرية المالية العالمية حالات جزئية للتخلف عن إيفاء الديون جرى 
التفاوطن يشأنينا: وهه GON easy‏ اف اة عن التحلق عن Hal‏ 
الديون طويلًا . فقد ahi‏ اقتصادات آيسلندا والأرجنتين وأوروغواي 
وروسيا وإندونيسيا بلاءً حسنًا بعد تخلفها عن إيفاء ديونها في التاريخ 


ا 


5. السيناريوهات المحتملة لشطب الديون 
اقترح عضو الكونغرس الأمريكي آلان غرايسون في عام (2013م) 
ا کا ای ارا Fee‏ 
١ i (3)‏ داه 5 i‏ 
يملكهاء حيث يمتلك الفيد رالي قرابة )2( تريليون دولار من أصل ما 


nny ae 5‏ 04 
مجموعة )17( تريليون دولار من ديون الخزانة. 


ووفقا لغراسون: 
«يمكن شطب الديون المحسوية على الميزائنية العمومية 
للاحتياطي الفيدرالي من دون أي تبعات ذات شأن؛ 


(1) http: //scholar.harvard.edu/files /this-time-is-different-short.pdf 
(2) http: //www.economist.com/blogs/dailychart/201106 //sovereign- 
defaultsand-gdp 
2 وقد نوقشت مقترحات مماثلة من قبل الاقتصادي أبا ليرنر‎ Zerohedge.com لموقع‎ Úa, (3) 
أربعينيات القرن الماضي 2 كتابه المالية الفاعلة ودور النقد الورقي. وقد أعاد منظرو النقد‎ 
الحديث آراء ليرنر إلى الواجهة مؤخرًا.‎ 
(4) http: //www.zerohedge.com/contributed/201312-10-/fed-could- 


simply-cancel-2-trillion-government-—debt 
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Lgl‏ حسابات مصطنعة متوافقة مع المعروض الماليء 
ضفي النهاية تدين الحكومة بهذا المال لنفسهاء وإذا ما 
كنت مدينًا لنفسي بالمال فإنه يمكنني إلغاء هذه الديون 
بإرادتي ومن دون تبعات تذكر, فأنا أنقل المال من جيبي 
الأيسر وأضعه في جيبي الأيمن فحسب. وسيؤمن إلغاء هذا 
الجزء من ديون الولايات المتحدة فسحة كبيرة للحكومة 
تحت سقف الديون لإدارة شؤونها المالية. وقد برزت هذه 
الفكرة منذ أعوام لا من قبلي أو من قبل أحد من طرفي 
بل من قبل النائب الجمهوري رون بول وضي حين أنه قد 
ينظر إلى إلغاء ديون الخزانة التي تعود للميزانية العمومية 
للاحتياطي الفيدرالي على أنه عمل غير تقليدي. فَإنّها 
ليست أكشر خروجًا على التقاليد من التيسير الكمّي الذي 
أضاف كثيرًا من هذه الديون إلى الميزانية العمومية 
للفيدرالي". 


كتب الرئيس السابق لبي بي سي (BBC)‏ وشريك غولدمان ساكس 
جافين ديفيز Lage Vlas‏ حول الموضوع في صحيفة الفاينانشال تايمز 


aad (1)‏ بول مشروع قانون ale‏ (2011م) من شأنه أن يؤدي إلى شطب )1,6( تريليون دولار من 
الديون الفيدرالية العائدة للاحتياطي الفيدرالي. http: / /thehill.com/blogs/floor-‏ 
action/house/174953-rep-paul-introduces-bill-to—cancel-public—‏ 


debt-held-by-the-fed 
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في 14 تشرين الأوّل/ أكتوبر من عام (2013م). بعنوان هل ستلغي 
المهازف الشركزية دين Sure es‏ 

Ó‏ أحد الخيارات الراديكالية التي تناقش الآن هي إلغاء أو 
بلغة ألطف (إعادة هيكلة) جزء من الديون الحكومية المطلوبة من 
قبل المصارف المركزية مقابل توفيرها التيسير (QE) ASII‏ +89 
النهاية Sle‏ كليهما؛ أي الحكومة والمصرف المركزي مكونان أساسيان 
من مكونات القطاع alas!‏ وفي وسع موازنة عامة مدمجة على صعيد 
القطاع العام أن تغطي هذا الدين كاملا ولطالما عد هذا الخيار خيارًا 
خطيرًا للغاية لأسباب تضخمية: ولم Úle aL‏ من قبل محافظي 
المصارف المركزية المخضرمين فيما أعلم. 

ومع ذلك فقد ألقى أدير تيرنر رئيس وكالة الخدمات المالية 
في المملكة المتحدة (UK Financial Services Agency)‏ والمرشح 
ليصبح الحاكم القادم لمصرف إنجلترا خطابًا الأسبوع الماضي. 
ذكر فيه خيارات تبتعد أكثر عن الخيارات التقليدية تفيد بأن دمجا 
أكبر لمختلف جوانب السياسة قد يحتاج إلى النظر فيه في المملكة 
المتحدة, وقد قال الصحفيان روبرت بستون من البي بي سي وسيمون 
جنكينز من الغارديان ST‏ وجهة نظر اللورد تيرنر الخاصة احتمالٌ إلغاء 
جزء من حيازات المصرف المذهبة من أجل تعزيز الاقتصاد. 





(1) http: //blogs.ft.com/gavyndavies/201214/10//will-central-banks- 


cancelgovernment-debt/?Authorised = false 
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لماذا تكون هذه فكرة راديكالية؟ فلن يتعرّض أحد في القطاع 
الخاص لأي خسارة من جراء إلغاء هذه السندات. المُشتراة بأسعار 
السوق من قبل المصرف المركزي مقابل مال نقدي؛ فالخاسر سيكون 
المصرف المركزي نفسه الذي سيمسح من فوره رأس ماله من 
حساباته إذا ما اثبع هذا المسار, والسؤال الحاسم iga‏ هل هذا مهم؟ 
وإذا كان AUS‏ فكيف؟ 

ولفهم هذا السؤال علينا أن نسأل أنفسنا Mol‏ لماذا Sood‏ 
الحكومات عجزها عن طريق إصدار سندات في المقام الأول بدلا من 
مجرد الطلب إلى المصرف المركزي طباعة المال الذي لن يُضاف 
إلى الدين العام؟ والجواب هو الخشية من التضخم. ولدى حدوث 
عجز في الميزانية تضخ الحكومة الطلب في الاقتصاد» وعندما تغطي 
الفجدز Gayle Cpe‏ شه sill‏ أت فاا ol, Sell ated‏ الخاضة: 
وتترك قليلًا منها لتمويل الاستثمار الخاصء. وبصورة أخرى فهي 
ترفع أسعار الفائدة عن طريق بيع السندات» وعلاوة على ذلك يعرف 
القطاع الخاص Si‏ السندات سرعان ما تستهلك. وعليه GL‏ العبء 
المتوقع من الضرائب سيرتفع في المستقبل. وهذا ما يقلل من الإنفاق 
الخاص capall‏ دعونا uci‏ هذا المزيج من العوامل ب (الأثر التقييدي) 
لمبيعات السندات. ويتغيّر هذا كله إذا لم تبع الحكومة سندات لتمويل 
عجز الموازنة: وطلبت إلى المصرف المركزي طباعة المال بدلا من 
ذلك» وفي هذه الحالة لن يكون هناك امتصاص للمدخرات الخاصة. 
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p PAE $32 Lis sega Ye‏ الفائدة الى الارتفاع, ولا يوجد أيضًا عبء 
متوقع للضرائب المستقبلية؛ ومن ثم لا ينطبق الأثر التقييدي على هذه 
الحالة. 


من الواضح أنَّ هذا سيكون توسعيًا أكثر بكثير لأي عجز معيّن 
في الميزانية (ومن المحتمل أن يكون تضخميًا) من Jagas‏ السندات. 
لكن ليس هذا ما يحدث حتى الآن في إطار التيسير الكمّي؛ فالسياسة 
المالية من الناحية النظرية على الأقل توضع على نحو منفصل من 
قبل الحكومة. ويغطى عجز الميزانية عن طريق بيع السندات. ليدخل 
المصرف المركزي بعدها ويشتري بعض هذه السندات لخفض 
أسعار الفائدة طويلة الأجل. حيث تظهر هذه الطريقة ببساطة 
ووضوح بوصفها ذراعًا غير تقليدية للسياسة ALS‏ ومن الواضح 
أنَّ السندات معدَّة للتوقف توقما Bhs‏ فقط في المصرف المركزي 
ثم تباع مجددًا إلى القطاع الخاص عندما تحتاج السياسة المالية إلى 
التشديد؛ لذلك لا gaia‏ مبلغ الدين الحكومي الذي يتحمله القطاع 
العام بوساطة التيسير الكمّي. وتبقى الآثار التقييدية لمبيعات السندات 
على المدى الطويل دائمة الحدوث. ولا يتأثر الحساب المالي طويل 
الأجل للحكومة بهذاء ويجب الانتباه إلى أنه في JB‏ هذه الظروف Sle‏ 
التيسير الكمّي لا يؤشر مباشرة في الشروة أو الدخل المتوقع للقطاع 
الخاص. 
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من وجهة نظر القطاع الخاص» فَإِنْ كل ما يحدث هو زيادة في 
أصولهم السائلة (بخاصة ودائع المصرف التجارية في المصرف 
المركزي). وأصول غير سائلة أقل (مثل السندات الحكومية). 

وقد يؤثر هذا في مستوى عائدات السندات؛ LEY‏ مجرد عملية 
تبادل مؤقتة للأصول لكن تأثيرها محدود على خلاف تأثيراتها 
الاقتصادية. ولننظر الآن فيما سيحدث لو ألفيت السندات المملوكة 
من قبل المصرف المركزي بدلا من بيعها يومًا ما مجددًا إلى القطاع 
الخاصء في ظل هذا المفهوم سيّلفى الأثر التقييدي طويل الأمد 
لمبيعات السندات أيضًا؛ لذلك يجب أن يكون هناك تأثير تحفيزي 
فوري على الطلب الاسمي في الاقتصاد. 

as Le lols‏ القيام بهذا من دون تعديل مسار عجز الميزانية 
نفسه. Oha‏ هذا من شأنه زيادة الآثار التوسعية للعجز الماضي على 
الطلب الاسمي. وسيقلل من العبء القائم للدين العام المرتبط بمثل 
هذا العجزء وستكون المصارف المركزية قد اشترت بذلك كثيرًا من 
الدين الحكومي بحيث تكون تأثيرات مثل هذا الأمر كبيرةء وهذه هي 
الحال في المملكة المتحدة حيث يتحمل مصر ف إنجلترا )%25( من 


Bebe,‏ خلس :ذلك فان alata SW‏ اعفن اذا اون التصدرف 
المركزي مع الحكومة؛ ووافق على تمويل مباشر لتفطية الزيادة في 
عجز الميزانية عن طريق طباعة المال بدلا من إلغاء الديون السابقة 
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فحسب» وسنكون وقتها Lied‏ في عالم (مال الهليكوبتر) من دون 
الخضوع لأي فصل بين السياسة النقدية والسياسة المالية» وعلى 
وجه العموم لا ترغب الاقتصادات المتقدمة خارج أزمان الحرب في 
اتخاذ أي اجراءات من هذا القبيل؛ فالتبعات التضخمية المحتملة 
لإزالة رأس مال المصرف التجاري كما يرد في هذه الإستراتيجية 
كانت ولات رال تمد خظرة دا Le ld!‏ أطلق المتاخكهاءويألتسبة 
Go‏ هذا لا يفيّر الحال: لكن الآخرين أكثر EB‏ بشأن الانكماش 
إلى حد يفوق قلقهم من التضخم. هذا الجني على وشك الخروج 
من القمقم). 


مجموع أصول المصارف المركزية 
بالتريليون لوحدات العملة ذات العلاقة 





البنك المركزي بنك اليابان بنك إنجلترا الاحتياطي الفيدرالي 
الأوروبي 
4 04 
3 03 
Feces) BO 2‏ 302 
| 40 |0 
0 — د 00 لمهم 0 وسكت 
“O "3 ‘07 ‘09 ‘10 "I3‏ 09‘ 97 13‘ 10‘ 09‘ 07‘ 13‘ 10‘ 09‘ 07‘ 
المصدر BIS‏ 
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56. متى تسوء الأمور؟ 

يبين راينهارت وروغوف”" أنه عندما يرتفع الدين الوطني إلى 
أكثر من )%90( من الناتج المحلي الإجمالي. Ola‏ هذا سيؤدي إلى 
إبطاء النموالاقتصادي في المستقبل.” وأثيتا أنَّ المرات التي ارتفع 
فيها الدين أكثر من )%90( في التاريخ كانت نادرة lagg Iam‏ لهذه 
الدراسة فَإِنَّ هناك عددًا من البلدان التي لم تشهد Liss‏ قط فوق هذا 


المستوى. 


وصل دين الولايات المتحدةالى )%120( من الناتج المحلى 
الإجمالي بعد الحرب العالمية الثانية. وسجلت ديون معظم البلدان 
الأخرئ oe EA E T‏ تة ووكاثرايتقارت 
وروغوف la‏ الأمثلة الأخرى من حلقات ارتفاع الديون هي: 
o‏ اليونان في ثلاثينيات القرن الماضي وتسعينياته وحتى الآن. 
o‏ إيرلندا في ثمانينيات القرن الماضي. 
http: //www.newyorker.com/online/blogs/johncassidy/201304//the-‏ )1( 
rogoffand-reinhart-controversy-a-summing-up. html‏ 
http: //www.voxeu.org /article /debt-and-growth-revisited‏ )2( 


)3( بلغ الدين العام 2 المملكة المتحدة ذروته بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي 2 عام 1948م : 


حيث قارب )240%( 
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o‏ إسبانيا نحو العام (1900م) 

٠‏ المملكة المتحدة في حقبة ما بين الحربين وقبل ستينيات 

القرن التاسع عشر. 

o‏ اليابان منذ عام (2000م). 

ويشيران أيضًا إلى الزيادة التراكمية الحاصلة في الدين العام 
في السنوات الثلاث التي أعقبت الأزمة المصرفية والبالغة بالمتوسط 
)%186( وهذا يفسّر الزيادة الكبيرة في الدين العام في كثير من 
الدول المتقدمة ( الولايات المتحدة واليابان والمملكة المتحدة) في 
السنوات SM‏ 3 لتصل أو حتى تتجاوز مستوى أل )%90( بينما 
غالبًا ما ترتبط الأسواق الناشئة بالعجز, ويثبت رانيهارت وروغوف SI‏ 
للاقتصادات المتقدمة نصيبها من حلقات العجزء وغالبًا ما يتزامن 
عدد حالات العجز السيادي مع الارتفاع الحاد عدديًا في البلدان التي 
تمرٌ بأزمات مصرفية. 

Lyla‏ ما ترتبط الأزمات المصرفية بانخفاض كبير في عائدات 
الضرائب وزيادة حادة في الإنفاق الحكومي؛ ولهذا تكون التكاليف غير 
المباشرة للأزمات المصرفية أكبر بكثير من تكاليف إنقاذ المصارف؛ 
ففي وقت مبكر من مارمس/آذار من عام (2009م) ja>‏ صندوق النقد 
الدولي الحكومات من تدهور النظام المالي العالمي بسرعة كبيرة في 
حال خروج (دوامة انحدار الائتمان) عن نطاق السيطرة: 
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«قد لا تكون إجراءات السياسة كافيةً للتعامل مع الأحداث 
التي قليلًا ما تحدث. لكنها ذات تأثير كبير وتقؤّض. 
الاستقرار المالي العالمي؛ على صناع القرار بطبيعة الحال 
تصوّر Le)‏ لا يمكن تصوّره) ودراسة كيفية الرد والتصرف 
في حال حدوث طوارئ» 170. 


قال محافظ مصرف كندا (Bank of Canada)‏ مارك كارني ji‏ 
نظامنا المالي كان في نهاية عام (2011م) على وشك الانهيار: «لقد 


O (Minsky moment) لحظة مينسكى‎ cola 


وقد سميت بلحظة مينس كي نسبةً للاقتصادي الأمريكي هيمان 
مينسكي وهي المدة الزمنية التي حدثت فيها موجة من عمليات 
البيع بعد عقود من الازدهار. وذلك من قبل الأطراف التي استثمّرت 


اعتمادًا على كثير من الديون: وللحد من هذه الديون وجب عليهم بيع 
sade tae‏ ناسا نة ا 


ونواجه اليوم أحد أوجه الخطر الرئيسة المتمثل في كارثة بيع 
السندات الحكومية: وعند نقطة ما يمكن أن ينتهي الأمر بالمصارف 
المركزية لشراء سنداتها الحكومية المحلية جميعها تقريبًا. وسيتوجه 
مال المستثمرين على الفور نحو الأسهم والأصول الثابتةء وكما يُظهر 





(1) http://www. bankofcanada.ca/201112//speeches/growth-in-the-age- 


ofdeleveraging/ 
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لنا التاريخ (انظر الملحق الأوّل) GLa‏ الرأي العام قد يفقد الثقة في 
عملته» وعندما يفقد عدد معيّن من الناس ثقتهم في مال بلادهم. Šla‏ 
هذا قد يؤدي إلى التضخم. 

وحالما يفقد الناس الثقة في المال وقوته الشرائيةء فإِنّه من 
المستحيل تقرييًا إعادة تقديم النقود الورقية لهم لكن lag‏ لجيم 
ريكاردز قد تلجأ السلطات إلى التضخم المفرط بوصفه رافعة سياسية؛ 
فالتضخم المفرط ينتج مجموعات يمكن التنبؤبها إلى حد ما من 
الرابحين والخاسرين ويتطلب سلوكا معينًا. وعليه يمكن أن يُستخدم 
هذا سياسيًا في إعادة ترتيب العلاقات الاقتصادية والاجتماعية بين 
المدينين والدائنين والعمل ورأس المال. بينما يُحتّفظ بالذهب بوصفه 
خيارًا متاحًا لتنظيف الحطام إذا لزم الأمر. 

وتنبع هذه الأخطار جميعها من التدخلات غير التقليدية التي 
يقوم بها محافظو المصارف المركزية منذ عام (a2008)‏ ووفقًا 
لرئيس المصرف الاحتياطي الفيدرالي السابق بول فولكر Ola‏ هذه 
الإجراءات لم تكن واردة قبل أزمة الائتمان. 
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haati‏ الخامس 


الحرب على الذهب 


«لقد تسبب تحرير القطاع المالي بحدوث أزمة مالية لا تمكن 
إدارتها إلا عن طريق الاحتيال. وعلى الرغم أنه قد تُدفع تعويضات 
لقاء الأضرارء ولكن وقف الاحتيال بحد ذاته يعني انهيار النظام 
المالي؛ لذلك يفضّل القائمون على هذا النظام أن ينسبوا الانهيار 
لأسباب خارجية:؛ كما هي الحال عندما يُلقى اللوم على الأجانب حين 
تتراجع قيمة الدولار؛ ذلك لأنَّ السبب الخارجي يوفر لهم مبررًا لتبرئة 
أنفسهم». 
بول كريج روبرتس 
مساعد وزير الخزانة للشؤون الاقتصادية في إدارة الرئيس ريجان عام (2012م). 
VIS‏ تزكر (aay) Gals:‏ عد ا لخدي عن الا اد 
هناك ثلاثة أسباب؛ الأول: سوء فهم لدور المال. والثاني Bel pall‏ 
غير الصحيحة للتاريخ. والأخير الاستياء من فكرة أنَّ معدنًا ما يمكن 
SI‏ يكون أكشر جدوى من توجيه السياسة النقدية من قبل زمرة من 
وزراء المالية والمصرفيين في المصارف المركزية وذوي الشهادات 
الاقتصادية العالية». 


مالكولم فوربس؛ مجلة فوربس (2002م). 
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ولفلانها re‏ الق الذ هب فة أا ESE‏ بال» id‏ سحبه من 
ليبدو ذلك خطوة ممتازة بالنسبة إلى بعض الأوساط». 
ألفريد هايز 


رئيس مصرف الاحتياطي الفيدرالي في حديث عن صندوق النقد الدولي في النادي 
الاقتصادي في نيويورك 31 أغسطس/آب عام (1975م). 


«يجد صاع القرار متعة في ممارسة (القمع المالي) : بمعنى كبح 


اعا السوق التى للا تعجبهم». 
كيفن وارش 
الرئيس السابق لمصرف الاحتياطي الفيدرالي عام (2012م) 
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باتت abl‏ الدولار بوصفه احتياطية للعالم معدودةء ما يفسر بروز 
الذهب من جديد وبداية العودة إلى الأصول الثابتة بما فيها الأراضي 
الزراعية والأعمال القديمة:؛ وفي كل عام يُنقل مزيد من الذهب من 
الخزائن في الغرب إلى الشرق في إشارة ترمز إلى تغيّر في ميزان 
القوى العالمية. 

تريد الولايات المتحدة الإبقاء على سيادة الدولار أطول زمن 
ممكن؛ ولذلك Ola‏ مصلحتها تتمثل في منع التحول المتسارع من الدولار 
إلى الذهب. وقد حاول المصرفيون في العقود القليلة الماضية الإبقاء 
على سعر الذهب تحت السيطرة عن طريق بيع (الأوراق) الذهبية؛ 
هذه الحرب على الذهب بدأت منذ ما يقارب مئة aLe‏ ولكتّني 
سأشرح في الفصول اللاحقة كيف اكتسب الأمر زخمًا في الستينيات 
مع تشكيل مركز لندن للذهب LS 9. (London Gold Pool)‏ فشلتٌ 
هذه التجربة في عام (1969م) لم تصمد كذلك مشاريع الاعتماد على 


الذهب (وأسعار الفضة) لوقت طويلء وسنرى كيف سوف يرتفع سعر 





(1) ليس من قبيل المصادفة أن نجد GES‏ بخصوص هذا الموضوع penal‏ 2 السويسري السابق 
فرديناند ليبس بعنوان حروب الذهب: حيث يستند إلى بحوث ججمعت 2 الكتاب المهم الحرب 


على الذهب الصادر عام 1976م للباحث الأمريكي الشهير أنطوني سوتون. 
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فى السنوات القليلة القادمة. 


7. جوهر الحرب على الذهب 
إن الحرب على الذهب هي في جوهرها سعيٌّ لدعم الدولار. ولكن 
ليس هذا هو المحرك الوحيد لهذه الحرب. 


تشير دراسات عديدة إلى Ol‏ مستوى سعر الذهب والتوقعات 
العامة للتضخم على قدر كبير من الترابط؛ لذلك يعمل المصرفيون 
في المصارف المركزية بجد للتأثير في توقعات التضخم. ويحرص 
gi‏ مصرفي في مصرف الاحتياطي الفيدرالي أو المركزي الأوروبي أن 
يتضمن حديثه إشارات إلى هذا الأمر. ويُظهر dees‏ على ( جوجل) عن 
هذا الموضوع أكثر من )21( مليون نتيجة. ‏ ويمكن تخمين الأسباب 
الكامنة وراء ذلك بسهولة؛ فعندما يفترض النامس أن التضخم سيبقى 
عند مستويات منخفضة سيتصرفون liag‏ لهذا الأساس. ولن يندفعوا 
لشراء الأصول الثابتة. وتؤكد دراسة اريت في عام (1988م) قام بها 
سامرز وبارسكي أنَّ سعر الذهب وأسعار الفائدة مترابطة lóa‏ كذلك. 


قافا سفن لهت يؤدى إلى اتقاش اسار “astal‏ 


(1) https: //www.google.nl/?gws-rd=cr&ei=4e4zUrOGE4m10wXt3YDIDQ 
#q= )in flation+expectations’ 


)2( مفارقة جيبسون ومعيار الذهب http://www. gata.org/files/gibson.pdf‏ 
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يعتمد بقاء نظامنا المالي الحالي واستمراره على تفضيل olill‏ 
للأوراق المالية على الذهب» وقد حاول المصرفيون سحب الذهب من 
التداول بعد أن اعتّمد الدولار معيارًا بدلا من الذهب. ومن الحجج 
التي يسوقونها لثني المستثمرين عن شراء الذهب والفضة أنَّ هذين 
المعدنين لا يعطيان عوائد مباشرة كالفوائد والأرباح» ESIa‏ الفوائد 
والأرباح هي مدفوعات للتعويض عن الأخطار المقابلة؛ أي بمعنی خطر 
عدم تمكن الطرف المقابل من الإيفاء بالتزاماته. 


8. هل تخشى المصارف المركزية هجرة الأموال إلى الذهب؟ 

إذا كان الاستثمار في الذهب سيقوّض نظام الأوراق النقدية 
الحالي؛ فالمصارف المركزية لديها الأسباب كلها لتخشى من العودة 
إلى الذهب. وهذا هو الواقع على ما يبدو. وسوف أعرض هنا بعض 
الأمثلة للحرب التي يشثها المصرف المركزي الهولندي على الذهب» 
ويمكننا أن نجد أمثلة Maglite‏ هي بلدان أخرى: 


في عام (2011م) .2095 دعوى إلى المحكمة من قبل صندوق 
تقاعد مصانع الز جاج المتحدة (Pensioenfonds Verenigde‏ 
Glasfabrieken)‏ ضد المصرف المركزي الهولندي (DNB)‏ كان 
صندوق التقاعد قد ا ستثمر )%13( من أصوله في الذهب لحمايتها من 
التبعات الاقتصادية لأزمة الائتمان. os‏ المصرف المركزي الهولندي 
أمر الصندوق ببيع مقتنياته من الذهب. Lóa‏ للوثائق المقدمة 
للمحكمة فالمصرف المركزي يرى أن oa‏ الاستثمارات تحمل كثيرًا 
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من الأخطار. والمذهل في الأمر أنَّ المصرف المركزي لم يعترض أبدًا 
على المؤسسات الاستثمارية التي تستثمر في قروض الرهن العقاري 
أو سندات الحكومة اليونانيةء وضي النهاية خسر المصرف المركزي 
الهولندي هذه القضية مرتين» وترتب عليه دفع تعويض إلى صندوق 
التقاعد. 


وفي مثال آخرء يُحظر الاستثمار في الذهب على صناديق 
الاستثمار الراغبة في العمل تحت ترخيص تعهدات الاستثمار 
الجماعي في الأوراق المالية القابلة للتحويل (UCITS)‏ مع استثناء 
و فقط. كذلك يُسمح للكيانات المالية الهولندية التي ترغب في 
الاستفادة من وضع مالي خاص معروف باسم (VBI)‏ بالاستثمار في 


أى أصول مالية تقريبًا باستثناء الذهب. 


ليست المصارف المركزية وحدها هي التي تخوضس غمار هذه 
الحرب على الذهب وانما كذلك المؤسسات المالية التجارية؛ فمنذ 
العام (2000م) أوقفتٌ معظم المصارف الهولندية عمليات بيع الذهب, 


وكذلك أنهتٌ خدمات إيداع الذهب للعملاء. 


في عام )02013( call.‏ مجموعة إيه. بي. إن مرو (ABNAMRO)‏ 


الهولندية ومصرف اسکتلندا الملكى (RBS)‏ حسابات الذهب. وهى 





(1) https: //www2.blackrock.com/webcore /litService/search/getDocument. 


seam?venue=PUB-IND&source=GLOBAL&contentid= 1111125006 
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الحسابات التي تتيح للمستثمرين استرداد قيمتها ذهبًا. حيث شرح كل 
من المصرفين في رسالة لعملائهما أنَّ المصرف غير قوانين حفظ 
الاد ن اله ية aly‏ لن سمح بعد الآن يليم الذهب: Laity‏ كفطل 


الأوراق المالية © 


يُسمح للمصارف في الولايات المتحدة بتقديم المشورة فقط 
للمستثمرين بشأن شراء أسهم الذهب. وفي يومنا هذا توجد أمثلة 
عديدة عن المصارف المركزية والتجارية التي تعمل جاهدة لإبقاء 
المستثمرين بعيدًا عن الاستثمار في الذهب. 
9. هل سبق أن حُظرت الملكية الخاصة للذهب؟ 

دخل الاقتصاد الأمريكي في ركود عميق بعد انهيار وول ستريت 
عام (1929م)؛ وبعد أربع سنوات Syl gil‏ مصارف أمريكية عديدة, 
وأصبح أمر بقاء النظام المالي على المحك. وقدّم الرئيس روزفلت 
خطة إنعاش اقتصادي ue‏ ( الصفقة الجديدة)؛ حيث تضمنت 
الخطة (قانون احتياطي الذهب) الذي 0531 الكونفرس في نهاية كانون 
الثاني/يناير (1934م). وقد خول هذا القانون الحكومة الاتحادية 
صلاحيات مصادرة كل الذهب لدى الاحتياطي الفيدرالي» ووضعه 
تحت إدارة وزارة الخزانة الأمريكية؛ كانت خطوة مخيبة للآمال 


بالنسبة إلى معظم مصرفيي وول ستريت؛ ففي عام (1913م) كانوا 





(1) http: //www.zerohedge.com/news/201324-03 -/another-gold- 


shortage—abnhalt—physical-gold-delivery 
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قد استولوا ليس فقط على طباعة الدولار من وزارة الخزانة وإنما أيضًا 
على توريد الذهب الوطني برمّته؛ وفي الوقت ذاته خفضت قيمة الدولار 
بمقدار )%69( وذلك برفع سعر صرف الذهب من (20,67) دولارًا 
إلى )35( دولارًا للأونصة. 


وبذلك ارتفعت قيمة الذهب الذي وصل إلى وزارة الخزانة نحو 
ثلاثة مليارات دولار في يوم واحد. وأثر تخفيض قيمة الدولار مقابل 
الذهب من فوره تقريبًا في الاقتصاد. وارتفعت مبيعات المنتجات 
الأمريكية في الخارج بسبب انخفاض قيمة الدولار. ما أدى إلى زيادة 
الإنتاج الصناعي والمعروض النقدي. بينما تراجع مستوى البطالة. 

استخدم روزفلت أيضًا سلطاته الرئاسية الخاصة لإصدار الأمر 
التنفيذي )6102( الذي منع المدنيين من حيازة الذهب. والنقود 
الذهبية أو شهادات الذهب. وكان يغرّم كل من يُضبط بحيازته ذهب 
بغرامة قدرها )10,000( دولار Jalas Le)‏ 180,000 دولار بحسب 
الأسعار (ag all‏ وقد وثقت عدة حالات مصادرة قسرية للذهب. فيما 
سمح للأمريكيين بالاحتفاظ بخمس أونصات من الذهب وفق أسعار 
عام (1933م) على هيئة عملات نادرةء وبقي هذا القانون SAG‏ 
ومعمولًا به حتى عام (1974م). والحقيقة التي لا يعرفها كثيرون هي 
أن الفضة كلها في الولايات المتحدة cual‏ بسعر )50( سنت للأونصة 


الواحدة في شهر فبراير/ شباط من (e1937) ale‏ © 





(1) Business Week, 27 February 1937. 
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وصدر أمرٌ تنفيذي آخر بخصوص مناجم الذهب الأمريكية؛ 
حيث حظر عليها تصدير الذهب وآلزمها ببيع إنتاجها إلى وزارة 
الخزانة. أما في أوروبا فلم يكن هناك حظر على امتلاك الذهب» ولكن 
معظم البلدان لديها تشريعات تسمح للحكومة بحظر حيازة الذهب 


Mo. Ny 


60. متى بدأت الحرب على الذهب؟ 

يمكن العثور على أول دليل على تدخل الولايات المتحدة في سوق 
الذهب في وقت مبكر يرجع إلى عام (1925م) « عندما زيف الاحتياطي 
الفيدرالي المعلومات المتعلقة بممتلكات مصرف إنجلترا من الذهب؛ 

مين انكل Battal loud 2 bul‏ الا أن السو على el ail‏ 
تبدأ انطلاقتها الحقيقية حتى ستينيات القرن العشرين عندما بد أت 
الثقة بالدولار pigs‏ حيث al‏ الصراعات الجيوسياسية؛ مثل بناء 
جدار برلين وأزمة الصواريخ الكوبية وتصاعد العنف في فيتنام إلى 
تزايد الإنفاق العسكري للولايات المتحدة؛ الأمر الذي أدى إلى تزايد 
العجز في ميزانيتها وسط مخاوف متزايدة في دول أخرى حيال قيمة 
احتياطياتها من الدولارء وكذلك أدى إلى ظهور علا مات على أنها بدأت 
بتجميع الذهب. وقد نشرت وكالة الاستخبارات المركزية الأمريكية 





)1( قاتون الطوارئ الخاص بالحركة المالية. المقال 26 (25 مايو/ أيار 1978م). 


(2) http: //www.gata.org/node/8327 
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(CIA)‏ مذكرة قدّمت فيها (المداولات الإدارية رفيعة المستوى 


(orate ia 


cas‏ الإستراتيجية الأمريكية بوضوح: 
o‏ نحن (الولايات المتحدة) نخسر نفوذنا في العالم عندما: 
o‏ يكون الدولار ضعيفًا في سوق الصرف. 
e‏ يكون هناك تدفق كبير للذهب؛ و/أو. 
o‏ نحن مضطرون للضغط على الدول لتحتفظ بالدولار. 
٠‏ لنستمر بهذه الضغوط فإستراتيجيتنا هي: 
o‏ أنّنعزل أسواق الذهب الرسمية عن الخاصة عن طريق 
الحصول على تعهد من المصارف المركزية أنها لن 
تشتري الذهب وتبيعه إلا فيما بينها. 
o‏ أن ندفع جنوب إفريقيا لتبيع إنتاجها من الذهب في 
الأسواق الخاصة,. وهذا كفيل بإبقاء الأسعار الخاصة 
ووضعت مذكرة سابقة من عام (1961م) تحت عنوان إجراءات 
صرف العملات الأجنبية في الولايات المتحدة جاء فيها: الاحتياجات 
والأساليب خطة تفصيلية للتعامل مع أسواق العملات والذهب عن 





)1( يمكنك قراءة الوثيقة الكاملة من هنا: http: / /www.zerohedge.com/article/‏ 
cia-chimes-goldcontrol-highlights-historical-gold-foreign-holdings—‏ 


shortfunding 
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طريق التدخلات الهيكلية من أجل دعم الدولار والحفاظ على سعر 
الذهب عند )35( دولارًا للأونصة.!'' إنه لأمر حيوي للولايات المتحدة 
أنْ تدير سوق الذهب. Wy‏ يمكن للدول أن تستبدل دولاراتها الفائضة 
بالذهب. ومن ثم يكون في وسعها بيع هذه الأونصات الذهبية في سوق 
الذهب الحرة بسعر أعلى. 
1. كيف كانت أمور سعر الذهب تدار؟ 

في اجتماع لرؤساء المصرف المركزي في مصرف التسويات 
الدولية (BIS)‏ عام )21961( GAl‏ على إتاحة ما قيمته )270( مليون 
دولار من الذهب من قبل الدول الثماني المشاركة:؛ فيما يعرف بمركز 
ذهبالندن :وقد ركز على منع أسعار الذهب من الارتفاع فوق مستوى 
)35( دولارًا للأونصة. وذلك ببيع حيازات الذهب الرسمية من خزائن 


الذهب في المصارف المركزية. 


كانت الفكرة أنه إذا حاول المستثمرون اللجوء إلى الذهب بوصفه 
ملاذًا آمنًاء Ola‏ مركز ذهب لندن سيغرق السوق بالذهب لمنع أسعاره 
من الارتفاع, وضي أزمة الصواريخ الكوبية في عام (1962م) بيع ما 


يعادل (60) مليون دولار من الذهب على الأقل بين 22 و24 من شهر 





(1) http: //fraser.stlouisfed.org/docs /historical /martin/2319610405-06-.pdf 


)2( فرديناند ليبس. حروب الذهب (2002). 
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7 “se 5 . 0 5 (1) W. xe -cý 
مزيدا من‎ (IMF) اكتوبر/تشرين الاول 0 وصح صيدوق النقد الدولي‎ 


(2) 


الذهب ليباع في السوق عند الحاجة. 


إسهامات البلدان المشاركة في مركز ذهب لندن 





الولايات المتحدة 
Lotti‏ 





كان على الدول المشاركة كذلك GI‏ تعلن أنها لن تشتري الذهب 


رك 


السوق المفتوحة من بلدان مثل روسيا أو جنوب إفريقياء ولم توثق 


مليون دولار 135 5 
مليون دولار 30 5 
مليون دولار 25 5 
مليون دولار 25 5 
مليون دولار 25 $ 
مليون دولار 10 5 
مليون دولار 10 $ 
مليون دولار 10 5 

مليون دولار 270 $ 


(120 tonnes) 
(27 tonnes) 
(22 tonnes) 
(22 tonnes) 
(22 tonnes) 
(9 tonnes) 
(9 tonnes) 
(9 tonnes) 





فى 


هذه الاتفاقيات على الورق في مصرف التسويات الدولية؛ وذلك 


تقريبًا من )2500( yb‏ 2 عام 1960م إلى ما يزيد Ña‏ على )310( أطنان مترية 2 نهاية 
عام (2013م) 
شف عن هذا الاتفاق من قبل تشارلز كوميبس (Charles A. Coombs)‏ الذي كان مسؤولًا عن 


صفقات الذهب 2 ذلك الوقت. 4 سيرته الذاتية المفتوحة إلى حد يثير الدهشة. (1960م). 
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)1( فردیناند ليبس. حروب الذهب (2002). 


(2) خسرت المملكة المتحدة )1800( طن بين عامي 1960م و1971م. وانخفضتٌ حيازتها للذهب 
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Buchs,‏ في عام (2010م) مجموعة من البرقيات الأمريكية 
السرية تموذ alad‏ )01968( عن Gayle‏ ويكيليكمس.''' تصف هذه 
الرسائل ما حدث لإبقاء أسعار الذهب تحت السيطرة؛. حيث يتضح من 
هذه الرسائل أنَّ الهدف كان إقناع المستثمرين بعدم جدوى المضاربة 
على ارتفاع أسعار الذهب؛ يتحدث أحد التقارير عن حملة إعلامية 
لإقناع العامة أنَّ المصارف المركزية ستبقى هي المسيطرة على 
الذهب» وبالرغم من هذه الجهود JE‏ مركز ذهب لندن في مارس/آذار 
(1968م)؛ وذلك GY‏ فرنسا أوقفت تعاونها das‏ وبقي المركز llia‏ 
لأسبوعين. وارتفع سعر الذهب في الأسواق الأخرى حول العالم من 
فوره بنسبة )%25( . 

حتى Ól‏ فرنسا خرجت من بنية القيادة في حلف شمال الأطلسي 
P (NATO)‏ وكانت تلك خطوة بالغة الأهمية بالنظر إلى الخطر الذي 
كان يمثله الاتحاد السوفييتي على القارة الأوروبية في الحرب الباردة, 
وأظهرتٌ بوضوح Si‏ فرنسا كانت تنأى بنفسها أكثر فأكثر عن الولايات 
ERER]‏ 
http://www.zerohedge.com/article/declassified-state-dept-data-‏ )1( 

highlightsglobal-high-level-arrangement-remain-masters-gold 


(2) http://www.dailymail.co.uk/news/article-1161642/As-France-rejoins- 


NATOhumorous-reminder-missed-them.html 
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وكانت نهاية مركز ذهب لندن بمثابة انطلاقة لسوق الذهب 
الصاعدة التي استمرثٌ لثلاثة عشر Lle‏ شهدت ارتفاع أسعار الذهب 


بنسبة فاقتٌ )2500( %. 


2. أثر صندوق النقد الدولي في الحرب على الذهب 

في استجابة ل( نقصص الذهب) في سنوات مركز ذهب tid‏ 
Lisl‏ صندوق النقد الدولي (IMF)‏ في عام iuo (a1963)‏ جديدة 
للأصول الاحتياطية الدولية cahi‏ حقوق السحب الخاصة (5218), 
وقد اشع هينه الي من لاشيء Liber‏ وصَمَّمت ليأخذ الدولار 
مكانه بوصفه عملة احتياطية للعالم عند الحاجة ‏ وقد caki‏ حقوق 
السحب الخاصة سريعًا ب( الأوراق الذهبية)؛ وذلك لأنها آنشئت من لا 


سىء . 





)1( حدد صندوق النقد الدولي مبدئيًا قيمة وحدة حقوق السحب الخاصة (SDR)‏ بأنها كمية 
محددة من الذهب. تعادل دولارًا Moly‏ وقد خصصت )9,3( مليار وحدة؛ أي ما يساوي 
)9.3( مليار دولار بين Ley (019725 01970) pale‏ يتناسب مع حصص الدول الأعضاء 2 
صندوق النقد الدولي. وأعاد صندوق النقد الدولي تعريف حقوق السحب الخاصة على أنها 
المتوسط المرجح للدولار الأمريكيء والجنيه البريطاني. والين الياباني. والعملات التي LKA‏ 
فيما بعد اليورو؛ ari‏ تخصيص ثان بين عامي (1981-1979م) ل(21.4) مليار وحدة 
من حقوق السحب الخاصة, ومع ذلك Ola‏ حقوق السحب آلت 2 معظمها إلى وحدة حساب 
مُستخدم 2 المقام الأول 2 دفاتر صندوق النقد الدولي. ويمكن تحويل حقوق السحب الخاصة 
إلى كل ما يمكن من العملات التي يرغب فيها المقترض ب سوق الصرف على أساس سلة 
من العملات المرجحة Lig‏ ويُتقرض صندوق النقد الدولي Jol! Bale‏ التي تستخدم الأموال 


المعينة 2 حقوق السحب الخاصة. 
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عمل الأمريكيون منذ عام (1975م) مع صندوق النقد الدولي 
محاولين التحكم في سوق الذهب عن طريق تفريغ أطنان منه؛ فيما 
يأتي أمثلة عن معاملات الذهب في صندوق النقد الوق ق 
أثناء أوقات الضغط على أسواق Le JS) Pant‏ يرد في الأمثلة هو 
من صفحة الويب لصندوق النقد الدولي): 

(1970م — 1971م( 

من أجل دعم الدولار: (باع صندوق النقد الذهب للدول الأعضاء 
بكميات مماثلة تقريبًا للمُشتراة من جنوب إفريقيا في تلك المدة) . 

(1956م — 1972م( 

لحماية الدولار: (بيع بعض الذهب التابع لصندوق النقد الدولي 
للولايات المتحدة. واستثمرت العائدات في الأوراق المالية الحكومية 
الأمريكية؛ وذلك لتعويض العجز التشغيلي.) 

(1976م - 1980م( 

لتهدئة انفجار أسعار الذهب: gh)‏ صندوق النقد ما يقارب ثلث 
ما كان في حوزته من الذهب آنذاك. (50) مليون أونصة؛ في أعقاب 
اتفاق بين الدول الأعضاء للتخفيف من دور الذهب في النظام النقدي 


الدولي). 





(1) http://www.imf.org/external/np /exr /facts/ gold.htm 
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)1999 — 2000م( 

لمواجهة استحقاق العام 2000: (في ديسمبر/كانون الأول من 
عام (1999م) أذنَ المجلسس التنفيذي بالتعامل بالذهب خارج السوق 
بأكثر من )14( مليون أونصة). 

(2009م) 

للتعامل مع التضخم الكبير في مرحلة ما بعد مصرف ليمان 
وعندما تجاوز الذهب مستوى الألف الدولار: Lied‏ للأونصة ( في 18 
سبتمبر/أيلول من عام (2009م): وافق المجلس التنفيذي على بيع 
)400( طن من الذهب التي بلغت تمن مجموع حيازات الصندوق من 
الذهب في ذلك P (cag‏ 


أصدر بيان صحفي صادر عن دائرة الاتصالات لصندوق النقد 
الدولي تعليقًا على مبيعات الذهب إعلانًا ضمنه التوصيف المختلف 
الآتي. وأدرجه بنصه Éa pa‏ : «للمساعدة على تمويل الكيانات المساهمة 
في صندوق النقد الدولي والمثقلة بالديون (HIPC)‏ 


و 
وعندما باع صندوق النقد الدولي مئتي طن أخرى في عام 
2( ء e ٤ we‏ 
)2012م( ١ d‏ اعلن ان )%90( من الارياح على الاقل سوف تکرس 
3 
لتعزيز النمووالحد من الفقر (PRGT)‏ 
http: //www.imf.org/external/np/sec/pr/2009/pr09310.htm‏ )1( 
http: //www.imf.org/external/np/sec/pr/2012/pr1256.htm‏ )2( 


(3) http: //www.imf.org/external/np/exr/facts/gold.htm 
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3. كيف يُكدّس صندوق النقد الدولي احتياطي الذهب لديه؟ 
يتلقى صندوق النقد الدولي معظم مخزونه من الذهب من الدول 
الأعضاء التي تدفع )%25( من حصص تمويلها له سبائك ذهبية؛ 
ذلك لأنَّ الذهب أثر مركزيًا في النظام النقدي الدولي حتى انهيار 
اتفاقيات بريتون وودز ) (Bretton Woods‏ في عام (1971م). بعد 
سبع ستوات» قام صندوق النقد الدولي بتغيير جوهري في دور الذهب 
في النظام النقدي الدولي بإيقاف استخدامه بوصفه ole‏ مشتركًا 
بين دول العالم في سوق الصرف بعد الحرب العالمية AGN‏ وأنهى 


استعماله الإلزامى فى التعاملات بينه وبين الدول الأعضاء فيه. 


تساءل محللون لسنوات عديدة Lee‏ إذا حدث نوع من ازدواجية 
الحساب بين الاحتياطي العالمي واحتياطي صندوق النقد الدولي. 


وكردٌ فعل صرح صندوق النقد في عام (2009م) بأنَّ: «على 
الأعضاء آلا يشملوا الذهب الخاص بصندوق النقد ضمن الاحتياطي 
الخاص بهم لأنه من أصول صندوق النقد الدولي: Laily‏ على الأعضاء 
أن يضمّوا الاحتياطي الخاص بهم في الصندوق ضمن احتياطياتهم 


Ge 1‏ 3 
ا i‏ وهذا يعنى ان الذهب ياخد فقيمته لدی صندوق النقد 





(1) http://arch09.goldtent. net /200903 /04 //find-the-imf-goldstolen- 


from-nearbycastle-sorry/ 
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بالاعتماد على الميزانيات العمومية لكل من الصندوق والدول الأعضاء 


فيه. 


Ogi ates بن‎ ie 


«بين عامي )01958( 9 )21959( حدث أول ازدياد رئيس 
في مخزون صندوق النقد من الذهب Lie‏ عام (1945م)؛ 
عزز ذلك حيازات الذهب المؤسساتية ب(797) طن. 
في الوقت ذاته. تراجعت حيازات المصرف المركزي 
-المصدر المفترض لهذا الذهب- انخفض بمقدار )48( 
Lis‏ فقط... صندوق النقد يملك الذهب ولا يمنحه» وإنما 
يخصصه للدول الأعضاء. وهي بدورها يمكنها أن تمنحه 
بنفسها (وتدرجه ضمن احتياطي الذهب المعلن الخاص 
«(Les‏ 


هناك إقرار pel‏ بخصوص ازدواجية الحساب فى بحث خاص 
2 
بصندوق النقد الدولي عام )2006( 
http: //theostrichhead.typepad.com/index/201004 //imf-gold-‏ )1( 
holdings-whymine-the-stuff-when-your-accountants-can-create-it.‏ 


html 


(2) http: //www.imf.org/external/np/sta/bop/pdf/resteg11.pdf 
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وافقت مجموغة خبراء الأضول الاحتياطية ( de P (RESTEG‏ أن 
قضايا ازدواجية الحساب قد ترفع كلا من مبيعات الذهب المخصص 
سواء؛ وهناك من أشار إلى أنه يتعين إيجاد حل لهذه الازدواجية 
الحسابية على الرغم من إشارة على الرغم من أن آخرين لاحظوا أنها 


ليست قضية جلد 


وقد نشر موقع Centralbanking.com‏ .99 موقع متخصص. 
بأخبار المصارف المركزية. تقريرًا عن هذا الموضوع تحت عنوان 


3 
اعتراف صندوق النقد الدولي بازدواجية حساب ASN‏ £ 


4. هل هناك حالات أخرى من الازدواج الحسابي في الولايات 
المتحدة؟ 
يمكن العثور في احتياطي الذهب القومي في الولايات المتحدة 
على ميؤانيقين مختلفتين.'”! عندما Lid‏ النصرفيون في العضرف 
المركزي مصرف الاحتياطي الفيدرالي في عام (1913م) . فهم لم 





(reserve assets technical مجموعة الخبراء التقنيين  الأصول الاحتياطية‎ :RESTEG (1) 

expert group)‏ وهي لجنة صندوق النقد الدولي المشرفة على إحصاءات ميزان المدفوعات. 

)2( نتيجة لذلك. قدَّر خبراء 4 ازدواجية الحساب أن النصف من )30( ألف طن من احتياطي 
الذهب الرسمي الكلي يمكن أن يكون 2 الواقع قد أقرض وبيع من قبل المصارف المركزية 

(3) http: //www.centralbanking.com/central-banking/news/1407346/imf- 
admitsdouble-counting-gold 


(4) http: //www.federalreserve. gov/releases/h41/current/ 
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يحتكروا فقط طباعة الدولارات من الحكومة ALIS Lail g‏ صادروا 
احتياطي الذهب الوطني الذي انتهى به الأمر ليصبح جزءً! من ميزانية 
الاحتياطي الفيدرالي» ومن ثم فقد eal‏ الرئيس روزفلت الذهب في عام 
(1933م) وأعاد احتياطيات الفيدرالي من الذه ب إلى وزارة الخزانة 
AUS pol‏ ومع ذلك فقد أصدرت الخزانة شهادات الذهب لمصارف 
be canst aga i Lan‏ رال تير 2 الميزانية deepens!‏ 
للاحتياطي اذاي 


وتساءل السيناتور الجمهوري السابق رون باول في عام (2011م) 
و 

Lee‏ إذا كانت (إيصالات الذهب) التى أصدرت إلى مصارف الاحتياطى 
الفيدرالي تخولهم سلطة طلب الذهب وتلقيه من وزارة الخزانة: ويؤكد 
استجواب المستشار العام لمصرف الاحتياطى الفيدرالى سكوت 
ألفاريز من قبل الكونغرس الأمريكي أنَّ (شهادات الذهب) كانت وثائق 
اة و اها جزمن المي اة نورمي Oh penal‏ 

يمكننا أن نجد أمثلة أكثر في العالم بخصوص الذهب الورقي 
والمهتمين بالذهب؛ أصبحت صناديق المؤشرات المتداولة (ETF)‏ 
Lic‏ رئيسًا في أسواق الذهب والفضة. وتتبع صناديق مؤشرات 
http: //www.coinweek.com/bullion-report/fed-releases-document—‏ )1( 

provingit-has-lied-about-gold-swaps-and-gold-price-manipulation/ 


)2( إذا كان لا dy‏ من إعادة تقويم الذهب. فسيّعاد كذلك تقويم شهادات الذهب. 


(3) http: //www.globalresearch.ca/us—gold-reserve-audit-show/5326810 
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التداول لمؤشر أساسي أو قيمة معينة بأكبر قدر ممكن. وقد أصبحت 
هذه الصناديق رائجة لأنها خاضعة للتجارة مثل الأسهم ولكن بتكاليف 
أقل» وقد 5 للتداول منذ عام (1993م) أكثر من )700( صندوق 
cal phe‏ مقداولة نتم أنواع اترات ON gis aLeally‏ 

من المفترض أن يكون الذهب التابع لصناديق المؤشرات 
المتداولة مدعومًا بالكامل بالسبائك الذهبية كما جاء في النشرة 
الخاصة بهذه الصناديق؛ ولذلك يتبع ذهب صناديق المؤشرات 
المتداولة سعر الذهب بوصف ذلك نوعًا من الضمان؛ على العموم 
يشكك كثيرون فيما اذا كانت صناديق المؤشرات المتداولة تمتلك 

ونشو فن (Forbes) gasp Ale‏ في عام (2011م): 

cen |p‏ حول مدى الثقة في إدارة الذهب مع تساؤلات 

حول حقيقة وجود مخزون ذهبي؛ وسمح أمين الحفظ 

في (HSBC)‏ والمعروف عنه تحفظه الشديد فيما يتعلق 

بمخازنه. للصحفي في قناة (CNBC)‏ بوب بيساني (Bob‏ 

Pisani)‏ برؤية أحد مخازنه ولكنّ بعد تسليم هاتفه الخلوي, 

قد أسذلحب يشا حثة تة دات نراف مط الى سان 

غير معروف. وهناك أمسك بيساني سبيكة ذهبية؛ وأوضح 


(1) http://www.nyse.com/pdfs/etfs7109.pdf 
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أنَّ السبائك جميعها مرقمة ومسجّلة. وقد لاحظ زيروهيدج 
يذكاكه aS cits)‏ الك اكوا سات GIS‏ دو ن 


القائمة الحالية. ما أتار مزيدًا من الشكوك والتكهنات». 


a a8‏ محلل oT‏ أن الرقم aude!‏ (الغرية ) للسبيعة الى 
و 


لصندوق المؤشرات المتداولة (ETF)‏ . 


5. كم مرة GBS‏ الاحتياطي الأمريكي في فورت نوكس g‏ 

في عام (1933م). بعد أن أجبر الرئيس روزفلت الأمريكيين 
على بيع ممتلكاتهم من الذهب إلى الخزانة الأمريكية؛ دعت الحاجة 
إلى وجود مخزن ذي مساحة كبيرة لتخزين الاحتياطي الحكومي من 
الذهب. ou Be‏ خزائن جديدة لهذا الغرض في فورت نوكس بولاية 
كنتاكي» حيث تحوي فورت نوكس الآن قرابة )4500( طن متري من 
السبائك الذهبية؛ أي نحو )%3( من الذهب المصقول ANS‏ وهذا 
ثاني أكبر مستودع في الولايات المتحدة؛ أما المستودع الأكبر فيقع في 
مانهاتن وهو مخزن تحت الأرض تابع لمصرف الاحتياطي الفيدرالي 
في نيويورك؛ ويحوي )7000( طن متري Las p25‏ بعضها على سبيل 
الأمانة لدول أجنبية. 





)1( فورت نوكس :(Fort Knox)‏ قلعة فورت نوكس هي الخزانة الرئيسة لاحتياطي الذهب 2 


الولايات المتحدة الأمريكية. 
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وات عمليات تدقيق عشوائية قليلة على مخزون الذهب في 
فورت نوكس بين عامي (1974م) و(1986م).' إلا ŠÍ‏ الشكوك لا 
تزال تتزايد حول احتياطي الذهب في الولايات المتحدة؛ وقد شكك 
عضو الكونغرمس السابقء رون باول الذي كان مرشحًا Guliy‏ جمهوريًا 
في عام (2012م) ورئيس اللجنة الفرعية للسياسة النقدية المحلية 
التابعة للجنة الخدمات المالية في الكونغرسس.. في سياسة الخزانة 
الأمريكية بشأن احتياطي الذهب لسنين عديدة. حتى ail‏ دعا إلى 
مراجعة احتياطي الذهب في عام (2011م) ولكن طلبه aay‏ إلا Éi‏ 
احتياطي الذهب الرسمي في فورت نوكس لم يُرَاجّع على BALY‏ ^ 

في عام (1981م). برزت تقارير صحفية عدة عن ضياع الذهب 
في فورت نوكس؛ وعنونت صحيفة صنداي اكسبرس البريطانية إحدى 
مقالاتها الولاياث المتحدة تحقق في سرقة قورت توكس: متحدثة عن 
سرقة (165,1) مليون أونصة من الذهب تزعم أنَّ الولايات المتحدة 


فقدتها بين عامي (1961م) و(1971م). 





(1) http: //www.globalresearch.ca/us-gold-reserve-audit-show/5326810 
(2) http: //money.cnn.com/201124/06//news/economy/ron-paul-gold- 
audit / 
لا يُسمح للزوار لأسباب أمنية بالدخول إلى المستودع. وكان الاستثناء الوحيد هو السماح‎ (3) 
لأعضاء من الكونغرس بدخوله للتفتيش إضافة لوسائل الإعلام 2 23 سبتمبر/ أيلول من عام‎ 
(1974م).‎ 


The Big Reset CS6.indd 7 1/18/16 10:54 AM 





188 الاتهيار الكبير 


ونقلت الصحيفة عن الدكتور بيتر بيتر المستشار المالي 
للرئيس الراحل جون كينيديء إعرابه عن اعتقاده بوقوع السرفة 
في أواخر ستينيات القرن العشرين عندما نقلت الولايات المتحدة 
(233) مليون أونصة من فورت نوكس إلى مصرف الاحتياطي 
الفيدرالي في نيويورك ومصرف إنجلترا في لندن؛ Bagg‏ للمقال؛ 
SL‏ )23,1( مليون أونصة وصلتٌ إلى مصرف الاحتياطي الفيدرالي 
في حين وصلتٌ )45,2( مليون أونصة بأمان إلى إنجلتراء ولم 
تعرف وجهة )165,1( مليون أونصة متبقية. وقد صرح الدكتور 
بيتر أنَّ محاولاته لمعرفة ما حدث عُرقلّت من قبل مسؤولي وزارة 
الخزانة. 

وأقل ما يقال عن رد الفعل الرسمي من جيري نيسنسون؛ 
نائب مدير أنشطة سوق الذهب في وزارة الخزانة. هو أنه كان 
غريبًاء حيث قال: «لقد حقّقنا في مزاعم الدكتور بيتر ومن يدعمه. 
ونؤكد SI‏ الذهب لم يُسرق» نحن لا نخفي شينًا وإنما قد أساؤوا 
تفسير سجلاتناء فالذهب يجري صقله ليكون بجودة أفضل وتلك 
الأونصات وصلت إلى الفرن». كما تمت الإشارة في مجلة المال 
(Money Magazine)‏ في يناير/كانون الثاني من عام (1980م) 
إلى إمكانية وجود مخالفات في مكتب الفحص في الولايات المتحدة 


a 
شحن الذهب جميعه.‎ Gus فى نيويورك‎ (the US Assay Office) 
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وقد z‏ اكتشاف بعض السبائك العكونة نين المستستين المطلي 
SAE‏ الف انات خو PE EATER CEE‏ مزيفة. 
وبعد أنْ رفضتٌ الحكومة الأمريكية السماح بمراجعة الذهب في فورت 
نوكس» حتى بعد مطالبات عدة من أحد أعضاء الكونفرسس. Ola‏ هذه 
الشائعات ستتواصل وتزداد © 
6. هل تغيّرت خطة اللعبة بعد عام (1980م)؟ 

في كتابه الخداع والمفاسد في مصرف الا حتياطي الفيدرا لي 
(Deception and Abuse at the Fed)‏ « يشرح روبرت أو رباخ كيف 
ضلل مصرف الاحتياطي الفيدرالي حتى الكونغرس بخصوص سياساته 
النقدية؛ ففي حين أن الاحتياطي الفيدرالي مُلزْمٌ وفق القانون بتسجيل 
اجتماعات لجنته الفيدرالية: إلا ail‏ اذعى لسنوات عديدة عدم وجود 
محاضر لهذه الاجتماعات. ثم ظهرتٌ الحقيقة في النهاية Sb‏ الرئيس 
آلان غرينسبان قد أصدر تعليماته بإتلاف الأشرطة والحسابات 


جميعها؛ لا توجد محاضرٌ مؤرشفة سوى للا جتماعات التي تحقدت في 


ونعلم من أحد المحاضر في مارسس/آذار من عام (1978م) 
jl‏ موضصوع التللاعب بأسعار الذهب كان Osta Lig plas‏ وخلال 





)1( للتنفستين وزن الذهب ذاته تقريبًا. 
http://fofoa.blogspot.nl/200911/ /is-dollar-good-as-tungsten.htm‏ )2( 


(3) http://www. federalreserve.gov/monetarypolicy /files/FOMC19930518meeting. pdf 
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الاجتماع أشار رئيس الاحتياطي الفيدرالي ميلر إلى أنه لم يكن هناك 
من ضرورة لبيع الذهب من أجل تخفيض الأسعار Lly‏ كان يكفي أن 
يُعلن عن نيه مصرف الاحتياطي الفيدرالي بيع الذهب» وقد أصبح هذا 
النوع من (إدارة التوقعات) ye EE dis tS Fuel‏ 
خلال الصحافة مرارًا وتكرارًا أن مصرف الاحتياطي الفيدرالي أو 
صندوق النقد الدولي يدرس بيع الذهب. وشهدنا نتيجة ذلك انخفاض 
سعر الذهب في كل مرة. 

وبالرغم من استعادة الثقة بالدولار في الثمانينيات. فقد فهم 
مصرف الاحتياطي الفيدرالي JI‏ عليه مواصلة حربه على الذهب؛ 
في مارمس/آذار من عام (1993م) ناقش مجلس الاحتياطي الفيدرالي 
تأثير أسعار الذهب في توقعات التضخم» فعند ما يتشكك الناس في 
قيمة الأوراق النقدية يميلون للجوء إلى الذهب ما يؤدي إلى ارتفاع 
أسعاره. وقد أصبح هذا السيناريوواقعًا إثر سقوط الإخوة ليمان. 

اقترح الرئيس آلان غرينسبان أنه يمكن لوزارة الخزانة الأمريكية 
بيع جزء صغير من احتياطي الولايات المتحدة من الذهب. وجاء 
محضر الجلسة على النحو الآتي: 

عضوالمجلس آنجل: «إنَّ ما يحدد سعر الذهب إلى حد 

بعيد هوما يتوجه الناس الذين يفق دون الثقة بالأوراق 

النقدية للجوء dall‏ بوصفه Moy‏ للنقود. وهم يسعون للأمان 

من خلال امتلاك الذهب». 
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غرينسبان: انرق أرغب في طرحها على طاولة 

النقاش؛ إنني متردد في ذلك Gy‏ اسمحوا لي أَنْ أخبركم 

عن بعض القضايا المطروحة؛ إذا تحدثنا وفق علم النفس 

فالأمر يتأثر بالمقياس الذي نستخدمه؛ وكنتٌ قد طرحتٌ 

أمرًا على غافيرنور مولينز Lee‏ يمكن أن يحدث إذا باعت 

وزارة الخزانة كمية قليلة من الذهب في السوقء ويبرز 

سؤال مهم هنا BY‏ إذا كان من شأن هذا الأمر أن ad‏ 

سعر الذهب GLB‏ المقياس لن يكون مجرد أداة للقيامس, 

وإنما سيكون عملية تأثير نفسي في الأساس». 

وشرح غرينسبان OI‏ انخفاضًا في سعر الذهب من شأنه تخفيف 
توقعات التضخم., وقد أراد تغيير ديناميكية تغيّر أسعار الذهب بحيث 
تتوقف عن كونها جرس إنذار للتضخم., وقرر الاحتياطي الفيدرالي 
في عام (1995م) اختبار إمكانية إنشاء هيكلية خاصة تحت اسم 
Woe bP‏ الست ) يسيك تمكن ف كان اهنا اكات 
المصارف المركزية الغربية؛ وذلك لأنه من غير المسموح قانونيًا 
للخزانة الأمريكية أن تبيع الذهب من الاحتياطي الخاص بها. 

وجرت Liag‏ لهذا الترتيب مقايضة الذهب مع الاحتياطي 
الفيدرالي الذي كان يبيعه عن طريق مصارف وول ستريت للحفاظ 
على أسعاره عند مستوى منخفض. وعن طريق ( اتفاقية المقايضة) 
كان يُصار إلى إقراض الذهب رسميًا فقط؛ وهكذا يمكن للمصارف 


The Big Reset CS6.indd 191 1/18/16 10:54 AM 





192 الاتهيار الكبير 


المركزية الغربية أن تبقيه ضمن ميزانياتها العمومية )S‏ مستحقات 
الذهب). 

كانت خطة ably. dail‏ الاحتياطي الفيدرالي المصارف المركزية 
الأجنبية أنه يتوقع Ol‏ تتجه أسعار الذهب إلى مزيد من الانخفقاض» 
وأصبحت كميات كبيرة من ذهب المصارف المركزية متاحة للبيع 
في السوق المفتوحة. وكانت عملية سهلة من الناحية اللوجستية؛ حيث 
إن خزائن مصرف نيويورك الاحتياطي الفيدرالي كانت تمتلك أكبر 
مجموعة من مقتنيات الذهب الأجنبية. سيما وأن عددًا من الدول 
الغربية كانت قد اختارت أنْ تحفظ مقتنياتها من الذهب في الولايات 
المتحدة بعيدًا عن مخاوف غزو ألماني أو سوفياتي. 

كانت مصارف أوروبية عدة على استعداد لتزويد الاحتياطي 
الفيدرالي بالذهب للمساعدة. وقال غرينسبان في جلسة استماع 
للكونفرس في عام (1998م): Ól‏ المصارف المركزية على استعداد 
لإقراض ما يكفي من الذهب إذا ارتفعت Meo Neal‏ 

بيعت كميات هائلة من الذهب بهذه الطريقة في نهاية التسعينيات. 
وكان يصار إلى إغراق السوق Lay‏ 9425 بألف طن من الذهب كل ale‏ 
وبما أنإنتاج الذهب العالمي من المناجم كان قد تجاوز ألفي طن 


(1) سجلات الكونفرس 2 الولايات المتحدة الأمريكية. 
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(250) دولارًا في عام (1999م). 

ghd,‏ التقارين السنوية لمضارف شركزية 3.10 gilts‏ مقايضة 
coal‏ هد a‏ هينه الا ريرق gaaei poll Gayle‏ 
LLELS (DNB)‏ عن فقرة معنونة ب الذهب ومستحقات الذهب» فى 


Nake ستو ف الكما تياك اذهب‎ Ssh كانت هذه‎ A 





احتياطي المصرف المركزي من الذهب 


D gume‏ بآلاف الأطنان 


29 





| 1979 Ine 895 2005 2013 


المصدر: كاسى للأبحاث 





7. هل ساعد البريطانيون بتفريغ الذهب في عام 1999م؟ 
بدأت المملكة المتحدة بين عامي (1999م) و(2002م) عملية 

كبيرة لبيع احتياطياتها من الذهب عندما وصلت أسعار الذهب 

إلى أدنى مستوياتها في )20( Lale‏ وقبل البدء أعلن وزير الخزانة 


غوردون براون Ol‏ المملكة المتحدة ستبيع أكثر من نصف احتياطياتها 
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من الذهب في سلسلة من المزادات؛ بهدف تنويع أصول الاحتياطي 
للمملكة المتحدة. 


جاءتٌ ردة فعل الأسواق بنوع من الصدمة؛ GY‏ قرارات بيع 
احتياطي الذهب لم تكن تتم بإنذار سابق من الحكومات للمستثمرين؛ 
وكان براون يتّبع سياسة الاحتياطي الفيدرالي بتخفيض سعر الذهب 
عن طريق الإعلان عن عمليات بيع محتملةء وعليه لم يكن المقصود 
من هذه الخطوة Sl‏ يحصل على أفضل سعر للذهب وإنما تخفيض سعر 
الذهب في السوق قدر الإمكان. وقد C3)‏ هذا الإعلان السابق عن عملية 
البيع إلى انخفاض سعر الذهب بنسبة )%10( قبل المزاد الأول ضفي 6 
يوليو/تموز عام (1999م). وباعت المملكة المتحدة في النهاية (400) 
طن من الذهب تقريبًا في أكثر من )17( مزادًا في ثلاث سنوات فقط. 


Sha’‏ عن أنَّ سوق الذهب كان في أدنى مستوياته. 


لطالما كانت التكهنات كثيرة حول السيب الحقيقي لقيام 
بريطانيا بإغراق السوق بالذهب. الأمر الذي كان له كبير الأثر في 
aL Yell e A Laue‏ اة كينا رع yin‏ إن palace‏ سر 
الذهب يدعم الدولار بوصفه عملة احتياطية «La‏ وقد كان الطلب 
Ladi po‏ على الذهب في عام (1999م)؛ وذلك بسيب توقيع إتفاقية 
واشنطن في سبتمبر/ أيلول عام )01999( .489 وُقعت هذه الاتفاقية 
بعد تظاهرات في عدة دول إفريقية منتجة للذهب ضد إغراق السوق 


بالذهب الذي كان يحصل في التسعينيات» وخلال خمس سنين من 
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الاتفاقية (1999م-2004م) وافقت المصارف المركزية الأوروبية على 


ale من مبيعات الذهب الكلية لتصبح )400( طن كل‎ Sall 


(260) هذا الإعلان إلى ارتفاع حاد في سعر الذهب من‎ cil 
دولارًا إلى )330( دولارًا للأونصة خلال أسبوعين. بالإضافة إلى أَنَّ‎ 
هناك سببًا آخر لتزايد الطلب على الذهب. وهو أنَّ المخاوف تركزت‎ 
المرتبطة بالانتقال إلى الألفية الجديدة ( العام‎ Paa على مشكلة‎ 
0م ). ولتلبية المطالب المتزايدة المتعلقة بالعام (2000م): أقدم‎ 
على بيع )14( مليون أونصة في ديسمبر/كانون‎ D iga صندوق النقد‎ 


c‏ و اع 
الاول من عام (1999م) (كما ذكر انفا). 
وربما جاءت عملية غوردون براون لبيع احتياطي الذهب للمملكة 
المتحدة تلبيةٌ لطلب من الولايات المتحدة” . وضي عام (2008م) 
أصبحت بعض مصارف الولايات المتحدة التي تناقص مخزونها من 
الذهب فى ورطة عندما ارتفعت أسعار الذهب ارتفاعًا كبيرًا فى ذلك 





)1( ظهرت ك أواخر التسعينيات تقارير صحفية تحدثت عن انهيار محتمل 2 الشبكات المصرفية 
المعقدة؛ GY‏ أنظمة الحاسوب تستخدم فقط خانتين رقميتين بدلا من أربع خانات عند برمجة 
التاريخ. وخشي كثيرون من SÍ‏ أنظمة الحاسوب لن تتمكن من متابعة عملها؛ GY‏ التاريخ على 
الحاسوب سينتقل إلى )1900( Yay‏ من (2000). 

(2) http: //www.imf.org/external/np/exr/facts/gold.htm 

)3( منن ذلك الحين دعمت الولايات المتحدة كليّا سياسة السيد براون. لا سيما مساعيه لتولي 

رئاسة الوزراء عام (2007م). وتشير تقارير وسائل الإعلام من (2010م) إلى أن قرار براون 


ببيع الذهب لم يكن موضع ترحيب من قبل مصرف إنجلترا. -(Zerohedge gags)‏ 
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abel‏ وبدا الوضع سينًا إلى درجة أنَّ انهيار المصرف أصبح وا 
وقد نشرت التلغراف مقالّا في عام (2012م): 

من المفهوم SI‏ اقتصار مخزون أحد المصارف الأمريكية المهمة 
على a geval‏ العالمى (ple‏ طدين من الذهت كان als‏ للتشكيك في 
الكلاءة Atle!‏ لهذا المضرقف اذا ASL ye cathy alo geal crue‏ 
ويشاع أنَّ مصرف غولدمان ساكس الذي لا gas‏ سبب تناقص مخزونه 
من الذهب إلى a‏ كبير. قد اقترب من الخزانة لشرح الوضع من خلال 
رئيس السلع غافين ديفيز. الذي أصبح فيما بعد رئيس شبكة (BBC)‏ 
والمتزوج من سوناي التي كانت تدير المكتب الخاص لبراون. ‏ 

وفقًا al at‏ فقد تولى المستشار اتخاذ قرار إنقاذ المصرف 
عن طريق إغراق السوق بالذهب البريطاني, الأمر الذي كسر الأسعار 
وأتاح للمصارف استعادة الذهب مع تحقيق أرباح ALIS‏ ومن ثمّ 
الوفاء بالتزامات القروض. ۰ 

Lia,‏ لما نشره موقع Zerohedge)‏ (. في ale‏ (2010م) فقد 
أخبر محافظ مصرف إنجلترا إدي جورج عدة أشخاص في محادثة 


خاصة في سبتمبر/أيلول (1999م) بالآتي: 





(2) http: / /www.zerohedge.com /article /did-gordon-brown-sell-uks-gold- 


keepaig-and-rothschild-solvent-more-disclosures-how-ny-fed-m 
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«سنكون على حاقة الهاوية إذا ارتفع سعر الذهب أكثر من ASD‏ 
ومن شأن مزيد من الارتفاع أن يؤدي إلى انهيار واحدة من المؤسسات 
التجارية أو أكثر. الأمر الذى سيذ على بقية المؤسسات؛ ولذلك 





غلينا الحدٌ من ارتفاع شمر الذهب بأ شمن لقد كانت عملية السيظرة 
على أسعار الذهب في غاية الصعوبة ولكننا نجحنا في ذلك؛ لقد كان 
الاختياظى الفيدزالى الأمريكي Ua‏ جد فى غملية تقيض سعر 
cual‏ وعذلك P EERE OPR PE‏ 


8. مزيد من الأدلة على التخفيض الممنهج لأسعار الذهب 

أكد مصرف أستراليا المركزي في عام (2003م) أنَّ احتياطياته 
من الذهب تستعمل في المقام الأول للتحكم في سعر الذهب» وضي 
تقريره السنوي لعام (2003م): أعلن مصرف الاحتياطي الأسترالي: 
«أن أصول احتياطي العملات الأجنبية والذهب تستعمل في المقام 
الأول تدهم التدخل فى سوق Oe sin No yasall‏ 

وأكد مسؤول كبير في مصرف التسويات الدولية (BIS)‏ وهو 
وليام وايت هذا الاتجاه في مؤتمر عُقد في عام  (a2005)‏ حيث Gly‏ 
SI‏ هناك خمسس مهام رئيسة للمصارف المركزية؛ إحداها هي التأثير 
في أسعار الذهب والعملات الأخرىء» وقد وصف ذلك بقوله «توفير 


الاعتمادات الدولية والجهود المشتركة للتأثير فى أسهار الأصول 





(1) http: //www.rba.gov.au/publications/annual-reports/rba/2003/ 


pdf/2003- report.pdf 
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(بخاصة الذهب والعملات الأجنبية) عندما نرى أن ذلك سيكون 
)1( 


مفيدأ» 


حتى إِنَّ المصارف المركزية استعملت على JBM‏ إحدى شركات 
التنقيب عن الذهب لمساعدتها على الحفاظ على سعر الذهب تحت 
السيطرة؛ وقد أصبح هذا واضحًّا في دعوى قضائية بدأتّ في عام 
(2003م) من قبل تاجر الذهب بلانشارد ضد منتجات شركة باريك 
(Barrick Gold Corporation) was‏ وشركة ‘JPMorganChase‏ 
ass Gas!‏ مارك بها Cosel‏ الذهت مت المتكسارف المركدية 
Ay pall‏ عن طريق (اتفاق مقايضة) استجابة لطلب الاحتياطي 
taal‏ وال ل تبي هذا cub ll‏ فق pag gl‏ فيل البضادفة أن 
الرئيس السابق جورج بوش الأب كان يعمل مستشارًا لشركة باريك إبان 
إبرام تلك الصفقات المؤثرة”” . وادّعت باريك في دفاعها LÍ‏ كانت 
تعمل وفق أوامر من الاحتياطي الفيدرالي» واضعة نفسها في موقع 
العميل الذي يتصرف لحساب المصارف المركزية. 


9. الطرق الحديثة للتلاعب بسعر الذهب 


GI‏ الانتقال من الصراخ بالأوامر ( حيث يقف المضاربون في 
ساحة التداول ويصرخون معطين الأوامر) إلى التداول الإلكتروني 





.2005 وليام وايت. بازل‎ )1( 
(2) http: //www.gata.org/files /BarrickConfessionMotionToDismiss. pdf 


(3) http: //www.gata.org/files /BarrickConfessionMotionToDismiss. pdf 
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أعطى فرصا جديدة لوول ستريت (ومصرف الاحتياطي الفيدرالي) 
للسيطرة على الأسواق المالية. قدَّم المحامي المخضرم في وول 
ستريت. جيم ريكاردز في عام (2006م) ورقةٌ شرح فيها BS)‏ يمكن 
استخدام المشتقات للتلاعب بأسواق المواد الأساسية مثل النفط 
والنحاس D (caig‏ حيث يشرح في كتابه الأكثر مبيعًا حروب المال 
كيف أنَّ حظر المشتقات في قانون العقود الآجلة )2000( قد فتح 
الباب أمام مضاعفة حجم هذه الأدوات التي AS‏ خارج الميزانيات 
العمومية للمصارف الكبرى وتنوعها ما يجعل مراقبتها تكاد أن 
تكون مستحيلة. 


لقد Cea)‏ هذه التفييرات إلى تسهيل التلاعب بالأسواق المالية. 
اة لان Leal shay‏ 2,5 كالذهب والفضة تسرد من خلال العقود 
المستقبلية المتداولة في الأسواق العالميةء ويمكن التلاعب بالأسواق 
عن طريق بيع كميات كبيرة من عقود الذهب والفضة أو أي سلع 
ا (على الورق)؛ لأنّه حتى نسبة )09( من هذه التعاملات 
دار لصالح المضاربين الذين لا يهدفون إلى الحصول على هذه 
المعادن بوصفها قطمًا معدنية بحد ذاتها وإنما الحصول على 
الأرباح ورقيًا. 

اجتاح المشاركون في السابق وما زالوا يجتاحون أسواق المعادن 


ب (تسونامي) من أوامر البيع. بخاصة مع بداية الأزمة الائتمانية؛ 


Jim Rickards, Currency Wars (2011) جيم ريكاردز. حروب المال‎ (1) 
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فقد انخفض سعر الذهب بمقدار )200( دولار بعد يومين من هجوم 
sass 4g‏ 

المضاربين ‏ 89 أبريل/نيسان من عام )02013( وانخفض سعر 

الفضة بنسبة )%35( في ثلاثة أيام في سبتمبر/أيلول من عام 


(2011م). 


ale من‎ ET EPS كان اتحفاطن سعر الفضة في[‎ 57 ET 
(2011م). في يوم الجمعة السابق لذاك التاريخ كان سعر الفضة قد‎ 
وصل إلى مستوّى قياسي حيث بلغ أكثر من )50( دولارًا للأونصة,‎ 
وبالمصطلحات التقنية فقد كانت هذه ثاني مرة يصل فيها سعر‎ 
(50) الفضة إلى ذروته هذه (في عام (1980م) وصل سعر الفضة إلى‎ 


دولارًا أيضًا). 
هذا الأمر جعل الفضة عرضة للهجوم من قبل التجار التقنيين؛ 


انطلق الهجوم حالًا بعد منتصف الليل عندما Shay‏ توقعات الأسواق 


الرقمية للذهب والفضة. وكانتٌ كل من الأسواق المالية في اليابان 





CAEN‏ المتضرة FIPS‏ سيب الممللة و كانت الوق الظبيتية اة 
ضعف شد يد ة بسيب ذلك وبدا الأمر وكان عا فة حك تا رة ققد 


أغرقت بأوامر البيع (الرقمية). 





Liag (1)‏ لدراسة قام بها المحلل غرانت ويليامز. كانت فرصة هجوم اليومين (حركة انحراف 


معياري بهذا الحجم خلال يومين) هي واحد على مليار. 
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وفي دراسة تحليلية؛ تغيرت أسعار الذهب اليومية كلها بين 
عامي (2002م) و(2012م) . وقد وجد المحلل الألماني ديمتري سبيك 
معدل اسار الد مت ته هو طا كانتا Nyy‏ فی شاغاث عمل 


(1) se 
بورصة نيويورك.‎ 


في عام (2011م): أرسل المصرف الألماني اقتراحًا إلى عملائه 
البارزين عن كيفية الربح من (تخفيض سعر الذهب)ء هذا مؤشر آخر 
على أنَّ من هم داخل اللعبة يُبلفون بهذه الاختلاسات للاستفادة منها 


في زيادة أرباحهم. 





معدل السعر اللحظي للذهب 


000.6 


000.4 


000.2 





000 


999.9 








المصدر ديمتري سبيك (Dimitri Speck)‏ 








(1) http: //www.seasonal-charts.com /intraday-metalle-gold. html 
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70. مزيد من الأدلة على التلاعب يأسواق المعادن الثمينة 

في جلسة استماع لهيئة تداول السلع الآجلة الأمريكية (CFTC)‏ 
في نهاية عام (2009م): سرد تاجر الفضة أندرو ماغوير كيف كان 
شاهدًا على عمليات الهجوم على سعر الفضة. وقد أعلّم اللجنة ail‏ 
سمع مصادفةً كيف يتباهى التجار بكمية المال التي ربحوها عن طريق 
التلاعب بأسواق الذهب والفضةء وفي رسالة بالبريد الإلكتروني إلى 
عضوي اللجنة شيلتون وراميريز يشرح ماغوير كيف تلاعب تجار وول 
ستريت بأسواق المعادن الثمينة بخاصة في أيام انقضاء مدة الاختيار 


وعند الإعلان عن مستجدات اقتصادية مهمة. 


من: أندرو ماغوير 

مرسل: الثلاثاء 26 يناير/ كانون All‏ (2010م) 
الساعة 12.51 بعد الظهر 

إلى راميرز إليود [CFTC]‏ 

From: Andrew Maguire 

Sent: Tuesday, January 26, 2010 12:51 PM 
To: Ramirez, Eliud [CFTC] 

Cc: Chilton, Bart [CFTC] 


Subject: Silver today 


«عزيزي السيد راميرز: 
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أعتقد أنّك مهتم بالنظ رقي تجارة الفضة اليوم؛ يهمني أن 
أخبرك كيف يمكن لبائع بمفرده أنْ يحرض على إيقاف البيع وفق 
رغبتهء عندما يتخذ موقعًا مؤثرًا في سوق الفضة الصغيرة. تجري هذه 
الأحداث على نحو منتظم حيث نلاحظ عمليات بيع مدبرة )%100( 
عند مدة انقضاء الاختيارات» وتمديد العقد. وجداول الرواتب غير 
الزراعية" (بصرف النظرعما إذا كانت تدعوللتفاؤل أم لا). وعلى 
نطاق أضيق في تعاملات الفضة اليومية». 


وجاء رد عضو لجنة CFTC‏ راميريز بعد يوم: 

من رامیرز إليود [CFTC]‏ 

إلى آندرو ماغوير 

أرسل: يوم الأربعاء 27 يناير/ كانون الثاني (2010م) 
الساعة 4.04 بعد الظهر 

الموضوع: إشارة إلى الفضة اليوم 

From: Ramirez, Eliud [CFTC] 

To: Andrew Maguire 

Sent: Wednesday, January 27, 2010 4:04 PM 


Subject: RE: Silver today 





g‏ مكتب العمل ويبين التغير 4 الوظائف ( حجمها) باستثناء الوظائف ف القطاعين 


الحكومي والزراعي. 
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«السيد ماغوير. شكرًا على هذه الرسالة: وعلى إبلاغي بالأمر». 


(CFIC)‏ من هجوم وشيك. معطيًا تفاصيل عن الكيفية التي سيتم 
وفقها الهجوم على أسعار الذهب والفضة في اللحظة التي ستنشر فيها 
جداول الرواتب غير duel MI‏ وقد وقع الهجوم تمامًا LS‏ توقع ماغوير: 


من: آندرو ماغوير 

إلى: راميرزء الیود [CFTC]‏ 

بي شيلتون [CFTC]‏ 

أرسل يوم الأربعاء. 3 فبراير/ شباط (2010م) 

الساعة 3.18 بعد الظهر 

From: Andrew Maguire 

To: Ramirez, Eliud [CFTC] 

Cc: BChilton [CFTC] 

Sent: Wednesday, February 03, 2010 3:18 PM 

«أعتقد أنه من المفيد لتحقيقاتك إذا أعطيتك رأمس الخيط لما 
يبدو أنه عملية تلاعب agd‏ الجمعة الخامس من فبراير/شباط. 

سيّعلن عن عدد جداول الرواتب غير الزراعية في الثامنة 
والنصف بتوقيت ET‏ سيقع tol‏ هذين السيناريوهين, والاثنان سينتج 
Lage‏ انخقاطن تعر القطبه (والدهث) وة من المبيعات القضيرة 
المصممة للحصول على مستوى من الدعم ثم تتوقف هذه الموجة عند 
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NS Gh‏ على ADEN‏ الإجراء 
القادم. فهو مجرد مثال عن سهولة التلاعب بالسوق إذا سمح لك بموقع 
مؤثر من خلال مجموعة صغيرة من المضاربين. EI‏ أحدّر من Sh‏ 
مشتري السلع المادية بكميات كبيرة على موعد مع هذا الحدث لإنجاز 
سبق في الاستحواذ على كميات من الذهب والفضة قدر ما يمكنهم؛ 
Lgl‏ كيانات تمارس الاحتيال. بخاصة الأجنبية منهاء الذين يعرفون 
كيف يتلاعبون بعمليات البيع القصيرة. ومن ثم يحوّلون هذه الأوراق 

الذهبية إلى كميات حقيقية من الذهب المستلم». 


وهذا بريد إلكتروني آخر وصل من ماغوير بعد وقوع الهجوم: 
من أندرو ماغوين 

إلى: راميرز إيليود 

بي شيلتون [CFTC]‏ دجي جنسلر [CFTC]‏ 
أرسل يوم الجمعة 5 فبرايل/ شباط (2010م) 
الساعة 3.37 بعد الظهر 

| لموضوع: الفضة | ليوم 

From: Andrew Maguire 

To: Ramirez, Eliud [CFTC] 

Cc: BChilton [CFTC]; GGensler [CFTC] 
Sent: Friday, February 05, 2010 3:37 PM 


.Subject: Fw: Silver today 
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AEAT EA EN‏ اوغ فة EA‏ عا 

AE ES‏ وذو .ها کا كما وک انار کدنف 
أن يحدث لولم تكن سوق الفضة تحت السيطرة التامة للأطراف التي 
تناقشنا بشأنها في مكالمتنا الهاتفية؟ لقد وفيت بالتزامي بعدم نشر 
مناقشاتناء وآمل أن تكون على بيّنة GM‏ ممن أجرى عمليات البيع 
القصيرة. وكيف قام بذلك Gat)‏ نسحة بالتأكيد ). Lilly‏ على يقين 
بأنّك ستجد هذه العمليات القصيرة المُسيطّر عليها نفسها على وجه 
الدقة منذ أن اضطلعت شركة (JPM)‏ بمسؤوليات مصرف بير ستيرنر 


(Bear Stearns)‏ و حلت مله 


1. التحقيقات في التلاعب بأسواق المعادن الثمينة 

طلب محلل أسواق الفضة تيد باتلر من لجنة (CFTC)‏ الأمريكية 
مرارًا وتكرارًا خلال )27( ale‏ النظر في احتمال وجود تلاعب في 
أسواق Las, deal‏ اظن فان (CFTC) Riad‏ )5351-55 فلات 
مراجعات رسمية بشأن التلاعب بالفضة في آخر تسع سنوات». وفي 
أول م بوت الى asl‏ من تلاعب؛ وحتى عام )0.2008( 8s‏ 


الا aye‏ عا ةة أن دعو عقاف كلاف ا فة قد لھک ۶ 


(1) http://www.cftc.gov/index.htm )Ensuring the integrity of the futures & 
options markets’ 
(2) http: //www.bloomberg.com/news/201026-10-/silver-market-faced- 


fraudulentefforts—to-control-price-chilton-says. html 
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وفي التحقيق الثالث كانت هناك شكاوى مستمرة واعتراضات 
عدة من قبل مستثمري الفضة حول العالم. في سبتمبر/أيلول (2008م) 
كدت لجنة (CFTC)‏ أن شعية الإنقاذ التابمة لها تحقق في (شكاوى 
77 ورگزت التحقيقات على آخر 
خمس سنوات. وعلى الرغم من أنَّ باتلر كان متابمًا لكل ما حدث في 


المراجعات الثلاث, إلا أنّه لم يرده أي شيء لاحقًا من اللجنة حتى إنها 


بشأن سوء الإدارة فى سوق الفضة) . 


لم تقابله. 


قال عضو اللجنة بارت شيلتون في مناسبات عدة أنه مقتنع 
بوجود «مساع للاحتيال من أجل التحكم في أسلوب غير مباشر بسعر 
الق ies a‏ آنه قشو صل هات عامة عرة مول كر كيز كيز 
على جانب ضيق من الفضة في بورصة شيكاغو التجارية (COMEX)‏ 
ونتج من هذه التعليقات دعوى فضائية ضد شركة جي بي مورغان 


ai التي كان لها دور أساسي في هذا‎ (JPMorgan) 


a 


x 


http://wsf.typepad.com /wall-street-forecaster/201111//cftc- 
statementregarding-enforcement-investigation-of-the-silver-markets. 
html 


(2 


<x 


http: //www.cftc.gov/PressRoom /PressReleases /silvermarketstatement 


(3 


~~ 


http: //www.scribd.com/doc/6520717812--09- 11 /FINAL-Consolidated- 
Class-Action-Complaint 


(4 


س 


http: //seekingalpha.com / article /234051-cftc-investigates—jpmorgan- 


hsbcsilver-market-manipulation-may-have-kept-prices-down 
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رد قاض في نيويورك الدعوى القضائية في نهاية ديسمبر/كانون 
الأول من عام (2012م). 


في مارسس/آذار من عام (2013م)؛: ظهرت تقارير صحفية عن 
تحقيق آخر تجريه لجنة (CFTC)‏ حول التلاعب بالأسعار في السوق 
الغالمية الكبرى :ومن الواضح أن اللجنة شملت في تتحقيقاتها في 
ذلك الوقت في أسواق الذهب ALIS‏ ولكن بعد خمس سنوات من 
التحقيق في شكاوى بشأن سوء إدارة متعلقة بأسعار الفضةء توصلت 
اللجنة في عام (2013م) إلى Leal‏ من أسامس للادعاءات بوجود 


تلاعب فى أسواق الفضة. 


وفي تمر أيلول عام (a2010)‏ نشر موقع (Zerohedge)‏ 
واحدًا من حكمين إداريين لهيئة السلع المستقبلية المتداولة (CFTC)‏ 
مكتوبين ومحفوظين يتكلمان عن: «أنا والسيد المحترم بروس ليفين 
Bruce Levine)‏ ). منذ عشرين Lele‏ تقريبًا وفي الأسبوع الأول 
للقاضي ليفين في Alec‏ جاء إلى مكتبيء وقال: ail‏ كان قد وعد ويندي 
غرام (Wendy Gramm)‏ . رئيسة الهيئة حينها بأننا لن نحكم لصالح 
الشكوى. وستؤكد مراجعة حكمه أنه أنجز وعده. وواجه جيدج ليفين 
(Jedge Levine)‏ تحت ستار التهكم من تطبيق القواعد. أصحاب 
الشكاوى المبتذلة بنقد لاذع بأسلوب عد ائي حتى فقدوا الأمل ولم يبق 





(1) http: //online.wsj.com 1 2 145 


75462340. html#printMode 


The Big Reset CS6.indd 208 1/18/16 10:54 AM 





الفصل الخامس : الحرب على الذهب 209 


أمامهم سوى أنّ يسحيوا الشكوى أو يقبلوا بتسوية مقابل eer ged‏ 


2. هل يرغب المنظمون الان في أن تكف وول ستريت عن 

تجارة السلع؟ 

أعلن الاحتياطي الفيدرالي في صيف عام (2013م) أنه «قد يعيد 
النظر في سياسته الممتدة لعقد من الزمن التي أتاحت للمصارف 
الاستثمارية بتوظيف أموالها وامتلاك أعمال محددة غير مصتفة؛ مثل 
المشاركة في أسواق السلع المادية.." وقد علق عضولجنة (CFTC)‏ 
بارت شيلتون في الأسبوع نفسه قائلا: «لا أريد للمصارف أن تمتلك 
المستودعات سواء لتخزين الألومنيوم. الذهب. الفضة. أو أي شيء 
آخر». تشير هذه الكلمات إلى بداية إجراء له الأهمية ذاتها من قبل 
الاحتياطي الفيدرالي ولجنة (CFIC)‏ تجاه أنشطة مصارف وول 
ستريت في تجارة السلع. 

وفي المدة عينها تقريبًا سُرّبت رسالة من لجنة (CFTC)‏ إلى 
الاحتياطي الفيدرالي من قبل (CNBC)‏ «حيث تطلب اللجنة 
بإلحاح من الاحتياطي الفيدرالي صياغة قانون فولكر (Volcker Rule)‏ 


بصورة نهائية Aola g‏ بحيث يضمن عدم قيام المصارف بالمضاربة 





(1) http: / /www.bloomberg.com/news/201305-08- /fed-should-reverse- 
commoditytrading-policy—cftc-s—chilton-says. html 


(2) http: //www.cnbc.com/id/100937811/print 
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في سوق السلع». ونشر بلومبرغ (Bloomberg)‏ تقريرًا في اليوم 4513 
يفيد SL‏ لجنة (CFTC)‏ أرسلتٌ أيضًا رسائل إلى المصارف تطلب 
إليها ly‏ لا تتلف المستندات المتعلقة بالمستودعات المسجّلة من 
قبل البورصات مثل بورصة لندن للمعادن (LME)‏ أو بورصة شيكاغو 
التجارية (COMEX)‏ والأدلة تتزايد لديناء ولذلك يبدأ المنظمون 
تحركاتهم في هذا الشأن. 

في السنة نفسها. أصدرت شركة حي بي مورغان إعلانًا مقا جى 
حول قيامها ببيع مكاتبها في منطقة (One Chase Manhattan Plaza)‏ 
إلى أشهر مجموعة صناعية في الصين. وبالنسبة إلى متابعي 
المعادن الثمينة. وأفضل ما يعرف هذا العنوان هو مستودعات المعادن 
التي يرتبط بها المعادن الهائلة فيه. حيث تقع هذه المستودعات تحت 
الأرض على عمق ثمانين Ka‏ في شارع ليبرتي 33 Street)‏ 33( ؛ وقد 
كانت تحوي Babe‏ ما يصل إلى )%20( من كمية الذهب في العالم. 


و as‏ 
ERS‏ هن Aube‏ البيع بعد قاری ر pe engl‏ أن كل حيازات 


شركة جي بي مورغان من الذهب قد سّحبت من مستودعاتها في 





(1) http://www.huffingtonpost.com/nathan-lewis/wheres-the- 
gold-b-216896. html 
(2 


~~ 


http: //www.bloomberg.com/news/201318-10-/jpmorgan-selling- 
chasemanhattan-plaza-in-nyc-to-china-s-fosun.html 


(3 


pate 


http: //sufiy.blogspot.co.uk/201307 //jpm-gold-vault-chronicles— 
eligible-gold. html 
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منطقة (Chase Manhattan Plaza)‏ شز مانهاتن بلازاء واكتشف 
موقع ) (Zerohedge‏ في وقت سابق j‏ خزائن جي بي مورغان كانت 
قد تقع مباشرة مقابل مستودع الاحتياطي الفيدرالي الخاص بالذهب: 

«... لقد علمنا Gi‏ أكبر مستودع خاص وتجاري للذهب في العالم. 
والذي كان يقع في «(Chase Manhattan)‏ والآن في (JPMorgan‏ 
Chase)‏ قائم على الجانب الآخر من الشارع ذاته وعلى العمق نفسه 
تحت سطح الأرض. ويتوضع Lele‏ على الجزء العلوي من الطبقة 
السفلى لمانهاتن. وكذلك المستودع التابع للاحتياطي الفيدرالي في 
نيويورك الذي هووققًا a AU‏ العام. المكان الرسمي لأكبر مجموعة 
من الذهب السيادي والعام في العالم. 

ولكن الحقيقة المذهلة كانت أنَّ منطقة (Chase Plaza)‏ متصلة 


بالاحتياطي الفيدرالي عن طريق GLEN‏ 


ووصلت أخبار بيع جي بي Poli gga‏ لمكتبها في منطقة (Chase‏ 
Manhattan Plaza)‏ بعد أسابيع فقط من إعلان المصرف أنه كان 
(يعدٌ خيارات إستراتيجية بديلة لتجارته بالسلع المادية؛ بما فيها 
حيازاته من أصول (glad!‏ وأنه (يخطط للاستحواذ على أعمال حيازة 
http: / /www.zerohedge.com/news/201302-03-/why-jpmorgans-gold-‏ )1( 

vaultlargest-world-located-next-new-york-fed 


(2) http: //www.zerohedge.com/news/201326-07 -/jpmorgan-exit- 


physicalcommodity- business 
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السلع المادية من المعادن إلى النفط والمتاجرة «(Ley‏ ويظهر SI‏ هذه 
التطورات متعلقة ببعضهاء وحقيقة أنَّ الشركة الصينية قد سمح لها 
بشراء أكبر مستودعات الذهب الخاصة الواقعة تمامًا بالقرب من 
مستودعات الذهب التابعة للاحتياطي الفيدرالي في قلب المنطقة 
المالية من مانهاتن. لهي إشارة على أنَّ ثمة اتفاقية قد تكون عُقدت 
بين الصين والولايات المتحدة بشأن تخزين الذهب الصيني. 
3. لماذا لم يُعلن عن هذا التلاعب بالذهب من قبل؟ 
لقد تم ذلك من 7.8 ولكن الاتجاه الرئيس في الإعلام المالي 
أهمل كثيرًا هذه التقارير. ومنذ عام 2004م؛ نُشرٌ عدد مهم من 
الدراسات بشأن التلاعب بأسواق الذهب و/أو الفضة. 
1. نشر المحقق الكندي الشهير إريك سبروت دراسة شاملة 
في عام (2004م) عديم النزاهة والوضوح _ التلاعب 
طويل الأمد تس Not Free, Not Fair _ the) les aN‏ 
(Long_Term Manipulation of the Gold Price‏ تناول 
فيها بالنقاش مسألة التلاعب بسعر الذهب. 
2. وفي عام )02006( نشرت شركة الوساطة المالية شيفرو 
(Cheuvreux)‏ في لندن» وهي جزء من كريديت أجريكول 
http://www.mineweb.com /mineweb /content/en/mineweb-politicalec‏ )1( 


onomy?oid = 101525&sn = Detail 


(2) http: //www.sprott.com/media/105296/not-free-not-fair. pdf 
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Te 25 . (Credit Agricole ) 


متصلًا بإدارة سعر الذهب 
تحت عنوانإعادة التعامل بالذهب بوصفه نقدًا: بداية اكتناز 
الذهب .(Remonetization of Gold: Start Hoarding)‏ 
وقد توصّل المؤلفون إلى أنه عن طريق إقراض الذهب. 
فالمصارف المركزية الغربية تمتلك فقط نصف ما هو 
مسجل من (30) ألف طن من الاحتياطي الرسمي العالمي 
من الذهب. 

3. وبعد عام. نشر محللا سيتي غروب (Citigroup)‏ جون هيل 
وغراهام وارك تقريرهما الخاصص: الذهب: ركوب موجة 
الانكماش شرحا فيه كيف يواجه الذهب عواصف في هذا 
العام بسبب استعادة المصرف المركزي لإمكاناته في البيع. 
التي تزامنت بوضوح مع صعود سعر الذهب» وكان المقصود 
من هذه المبيعات ووفقًا لسيتي جروب» منع أسعار الذهب 
من الارتفاع rhs‏ 

تكشف الدراسات كذلك معلومات عن دعوى قضائية ضد مورغان 

تان في عام 02007 go jal‏ سوم تخزين المعادن GSS Rigel‏ 
العملاء احتجوا بأنَّ مصرف وول ستريت لم يُحضر ولم يخزن المعادن. 
http://www. gata. org /files /CheuvreuxGoldReport.pdf‏ )1( 

(2) http: //www.gata.org/node/5568/ 


(3) http://uk.reuters.com/article/200712 /06 //morganstanley-suit- 


idUKN1228014520070612 
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الفصل السادس 
التحؤل الكبير 


«الذهب ‘JLi ga‏ کل ما clic‏ مجرد ائتتمان». 


جون بيربونت مورغان (م1906). 


«أكره ارتفاع أسعار الذهب؛ لأنّني أعلم Si‏ بعد ذلك سيتهاوى كل 
TE‏ 
لاري كولدو م2006 -CNBC‏ 
«هذا النظام المالي العالمي الذي قدَّم كثيرًا من الائتمان بأسهل 
الطرق وعلى نحومتزايد. ربما وصل إلى النقطة التي لم يعد بإمكانه 
متابعة عمله بعدها بطريقة رسمية». 
بيل غروس 
مؤسس شركة بيمكو (PIMCO)‏ للاستثمار (2012م). 
Sb‏ ارتفاع أسعار المعادن الثمينة والسلع الأخرى هو مؤشر مبكر 
على توجه للابتعاد عن العملات الورقية». 


آلان جرينسيان 


رئيس سابق لمصرف الاحنياطي الفيدرالي (2009م). 


The Big Reset CS6.indd 215 


1/18/16 10:54 AM 





) 216 الانهيار الكبير 


i obo‏ إعلان صيني صريح بشأن الدور المركزي للذهب سيضعف 
من ثقة الشعب الصيني في العملة الورفية. وقد يعزز ز الاهتمام الزائد 
بالمعادن مع تأثيرات سلبية في است ستقرار البلاد... 


ربما تعلن الصين عن زيادة في احتياطي الذهب نتيجة لتراكم في 
مدة طويلة وعلى نحو معقول في الوقت الذي تجده السلطات الصينية 
مناسبًاء وهذا يشير إلى إعلان مستقبلي محتمل عند ما يرتفع سعر 
الذهب ارتفاعًا كبيرًا». 


المنتدى الرسمي للمؤسسات النقدية والمالية (OMPIPF)‏ الذهب, الرنمينبي ونظام 
الاحتياطي متعدد العملات (2012م) 
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يمكننا مقارنة الاقتصاد العالمي وعملاته بالناقلات العملاقة؛ 
حيث يجب أن تكون التغيرات جميعها الموجودة في المسار مدروسة 
Uy LL‏ کان من شيع gg E E EEA‏ أن EPA‏ تمي 
لتفقد مكانتها على صعيد الاحتياطي العالمي على مدى مدة طويلة 
من SLRS‏ وغالبًا ما تواجه مرحلتها الأخيرة على مدى عقد 
سن الزن لد كك ارتباط gael‏ البريظاتى یار اندي" 
مع بداية الحرب العالمية الأولى في عام (1914م): ولكن مضت 
السنون حتى عام (1944م) حتى أصبح الدولار خليفة الجنيه 
(خلال آخر تحول كبير). 

وعلى الرغم من أنَّ الولايات المتحدة تفهم أنَّ الدولار سيفقد 
مكانته بوصفه عملة احتياطية للعالم ذات يوم. إلا أنَّ الأمريكيين 
سيحاولون الحفاظ على تفوقهم النقدي بقدر ما يمكنهم ذلك» وفي 
الواقع كان واضحًا بالنسبة إلى الأمريكيين في العام (1971م) أَنَّ نهاية 
هذا النظام القائم على الدولار قد ay pial‏ 





)1( 4# محاولة لإعادة الاستقرار. ظهر من جديد الاختلاف على معيار الذهب 2 عام (1925م). 
وتم التخلي عنه 2 21 سبتمبر /أيلول (1931م). 

(2) وقد قال نيكسون نفسه على التلفاز ذات يوم: «سنضغط من أجل إنجاز الإصلاحات اللازمة 
لإقامة نظام مالي عالمي جديد». 
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لقد تجاوز الاحتياطي الفيدرالي نقطة اللاعودة منذ أن بدأ 
بتسييل معظم الديون الجادؤة كديا بوصف ذلك جزءًا من عمليات 
التسهيل الكمّي. وربما حتى قبل عام (2020م) سيجد النظام المالي 
العالمي لنفسه نقطة ارتكاز مختلفة عن الدولار. وهناك عمليتان فقط؛ 
عمل إغاد كيين خطط لواف rcs Cea rel acip‏ في أعقاب 
الأزمة المالية. ويمكننا Gi‏ نتوقع من الولايات المتحدة أن تأخذ زمام 


المبادرة مرة أخرى قبل وقوع أزمة ثقة حقيقية. 


4. لماذا تتوقع حدوث تحؤل كبير للنظام المالي العالمي؟ 

يمكن تغيير نظامنا المالي بأي وسيلة طالما يمكن للشركاء 
التجاريين الأساسيين في العالم الاتفاق على التغيير. حيث هناك 
نموذ جان للتغييرات: تلك التي يجري التخطيط لها في وقت مبكر - 
مثل تحول بريتون 5299 عام )21944( التي ads Si‏ العالم كله تقريبًا- 
إضافة oct‏ ولات أصفز لازمة Ling‏ للتطورات التقدية: ومن الأمكلة على 
هذه الأخيرة المارك الألماني المدعوم بالذهب بعد تضخم فايمر 
عام (1923م) في آلمانياء وإغلاق المجال abel‏ الذهب في الولايات 
المتحدة عام (1971م). وسرقة أموال المودعين في أثناء إنقاذ النظام 
المصرفي في قبرص عام (2013م). 

هناك مشكلتان رئيستان في النظام المالي العالمي تجب 
معالجتهما: 


1. نهاية دور الدولار الأمريكي بوصفه عملة احتياطية للعالم. 
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2 النموالجامح في الديون والميزانيات العمومية للمصارف 
المركزية. 

وبسبب هذه القضايا كلها لم يكن abel‏ المصارف المركزية 

من مجال سوى شراء الوقت منذ بداية الأزمة الائتمانية عام 

(2007م). ويتوقع العاملون من داخل مجال عالم المال SI‏ 

هناك حاجة ملحة جدًا إلى القيام بإجراءات جذرية قبل عام 


(2020م). 


في عام (2013م). قال الصينيون بصراحة إِنَّ الوقت قد 
حان لإيقاف ella! (AS pel)‏ ودعوا إلى ( بحث تقديم عملة عالمية 
Aula‏ خد ةتكون (penal Sap Sigua ye Shes‏ وکا 
الصينيون قد درسوا الوضع Shall‏ العالمي وفكروا ببدائل ممكنة 
ولكن نظرًا إلى حساسية القضية فلا شيء يمكن قوله على العلن؛ Gla‏ 
تصريحات رسمية حول خطة بديلة جديدة سيكون من شأنها تدمير 
السوق المالية (الخطة الأساسية) في الحال. ويعلم المخططون 
المركزيون أنَّ أفضل طريقة للقيام بهذا الانتقال المخطط تكون بالسرية 
التامة. 


A ممكنة‎ 


(1) http: / /www.bloomberg.com/apps/news?pid = newsarchive&sid=aeFVN 
YQpByU4 
(2) 241 Reserve Accumulation and International Monetary Stability, 


13.4.2010,http: / /www.imf.org/external/np/pp/eng/2010041310/.pdf 
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ولهذا على المستثمرين أن يراقبوا ما يقوم به المصرفيون في 
المصارف المركزية بدلا من الاستماع لما يقولونه. وأن يستعدوا باكرًا 
للتطورات القادمة. 


يُنَفّذ عدد من الإصلاحات النقدية كالتي تمّت في قبرص في أيام 
عطل نهاية الأسبوع عندما SS‏ الأسواق المالية؛ ففي مناسبات كثيرة 
لايكون هفاك فة anna cil al‏ ملموسنة وإنما فط التطلفون 
على العمل هم من يكون لديهم علم بأهم التطورات Jie)‏ القائمين 
على صندوق التحوط أو المحفظة الوقائية) إضافة إلى أصدقائهم من 


الأثرياء. 


ولكنّ هناك شيءٌ واحد مؤكد؛ في معظم الأزمات والانعطافات 
LoS!‏ يبقى مقتنو الذهب والفضة بمنأى عن التأثيرات السلبية 
للأزمات المالية؛ ذلك GY‏ الذهب ليس دينًا مستحقًا GY‏ جهة. لقد 
أوقفت الصين شراء سندات الخزانة الأمريكية في عام )02010( 
وأصبحت تعتمد على الذهب أكثر من أي وقت مضىء في إشارة لا يمكن 
تجاهلهاء واشترى الروس الذهب بكميات كبيرة أكثر من أي وقت مضى 
كذلك. منن بداية أزمة الائتمان عام (2007م)؛ وتبدو جهود الولايات 
المتحدة واضحة في استمرار حربها على الذهب ما استطاعت إلى 
ذلك سبيلًاء في إشارة إلى أنَّ الذهب قد يكون جزءً! مهما من التحوّل 
cd Tle Lede all‏ وا ايكون على JBM‏ هو التلؤة الآمن عند ما فيثك 


العاصفة. 
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أسعار الفائدة في الاقتصادات المتقدمة 





اقتصاديات متقمدة أخرى 








e Ber 2 ee lew li le" 


BIS المصدر‎ 


75. كيف يمكن تغيير النظام النقدي العالمي؟ 

ينظر معظم الناس للنظام المالي العالمي بوصفه نظامًا ثنائيًا 
يتيح خيارين فقط؛ إما أن يعمل النظام )0( أو سينهار )1( ويميلون 
إلى نسيان أنَّ هذا النظام هو نظام مرن للغاية. بحيث يمكن ضبطه 
بطرق عدة؛ ذلك GY‏ النظام الحالي i‏ من قبل الإنسان ولا يتبع 
قوانين الطبيمة, بمعنى all‏ يمكن أنْ تُدخل عليه أي تفيير نرغب في 
إدخاله. 

نظريّاء يمكن إلغاء الديون كلها حول العالم في ظهيرة يوم أحد. 
ومن ثم يمكننا البدء من الصفر مع ميزانية عمومية جديدة في الصباح 
sta a> UI‏ | ی كل وان العالم ÉS spa‏ )1000( وحدة نقدية 
من العملة العالمية الجديدة التي سنفترض Gi‏ المصارف والأعمال 
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كتابة عقود الرهن العقاري كلها وتأميم العقارات كلها بنظام يُدفع فيه 
الإيجار للدولة. لا شك أنه من الضعوية يمكان أن تتخيل هذا النوع من 
السيناريوهات. ولكنّ عندما تشتد بنا الحاجة قد يصبح هذا السيناريو 


حلا ينطوي على ضرب من الإبداع. 


نحن لا نعيش في عالم SLB‏ يحكمه اللونان الأبيض والأسود فقط. 
وإنما في الواقع هناك (256) درجة ظل للون الرمادي فقط؛ ولذلك 
فمن المنطقي أكشر أنْ نسعى لتكون نتيجة التحول المالي الكبير في 
منطقة ما بين (1 و256)؛ فلنفترض أنَّ بعض الديون سيّلغى. Pii us‏ 
أجزاء من النظام المالي. كما حدث مع المصارف والمؤسسات المالية 
الأخرى في عام (2008م). 

إِنَّ هذا التحول الكبير سينقل نظامنا المالي ببساطة إلى المرحلة 
اللاحقة. فالجهات المشاركة كلها في هذا النظام ( الولايات المتحدة. 
ودول اليورو. ومجموعة البريكس. واليابان. والشرق الأوسط) لديها 
كثير مما هو معرض للخسارة إذا adb‏ تنتظر طويلًا حتى تبدأ بإجراء 
التغييرات اللازمة؛ وتعلم الولايات المتحدة Gl‏ لديها كثيرًا lia‏ عرضة 
للخسارة. وتفهم أنه يجب أن تأخن زمام المبادرة من tate‏ تمامًا 
كما فعلت في عام (1944م) ( بريتون 5299 1.0( ale ag‏ (1971م) 


(بريتون 5399 2.0( > ونحن الآن في انتظار بريتون وودز (3,0). 


The Big Reset CS6.indd 2 1/18/16 10:54 AM 





الفصل السادس: التحول الكبير 223 


6. منذ متى بدأ الناس بالتخطيط لنظام نقدي عالمي جديد؟ 
مباشرةً بعد انهيار الأسواق المالية حول العالم في عام )02008( 
بدأ صندوق النقد اناو وجوناك A T‏ عصف ذهني 
حول المرحلة القادمة في نظامنا المالي العالمي» ونشر صندوق النقد 
في عام (2010م) تقريرًا يبحث في إمكان نشوء نظام مالي من دون 
الاعتماد gle‏ اند 
«وينطوي النظام الحالي على عيوب خطيرة تغذي سياسات 
معينة ‏ تراكم الاحتياطيات وإعادة تشكيلها- وتسهل 
انتهاجها. وهي من النوع الذي يمكن تحمّل نتائجه في 
نهاية المطاف. ما يعرّضن النظام لأخطار وصدمات لا 
يمكن تلافيها أو إصلاحها. سواء أكان النظام النقدي 
الدولي (IMS)‏ مستقرًا al‏ لا فهو سيعتمد على سياسات 
الاقتصادات الرئيسة, GS‏ البحث الذي أتيت لتوي على 
ذكره يطرح عددًا من سبل الإصلاح؛ الأمر الذي من شأنه 
الإسهام في جعل السياسات النقدية الدولية أكثر استقرارًا 
والحد من الطلب على الاحتياطيات الدولية وتنويع مكوناتهاء 
Ól‏ كثيرًا من الإصلاحات يتطلب صورًا جديدة ومعقدة 
نسبيًا من التعاون الدولي» وعليه يجب أن يُنظر إليها على 
Lgl‏ جهد طويل الأمد». 





(1) Reserve Accumulation and International Monetary Stability, 13.4.2010, 


http: //www.imf.org/external/np/pp/eng/2010041310/.pdf 
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لقد أضاف صندوق النقد الدولي في عام )02012( الدولار 
الأسترالي والكندي - العملتين الغنيتين بالسلع الأساسية والرائدتين 
عالميًا بوصفهما أصلين معتمدين من الأصول الاحتياطية الرسمية. 
كما لو أنه يؤكد عزمه على إصلاح النظام النقدي الدولي» وبذلك 
ترتفع قائمة الأصول الاحتياطية المعترف بها رسميًا إلى سبعة أصول: 
الدولار, واليوروء والجنيه الإسترليني. والينء والفرنك السويسري 
إضافة إلى كل من الدولار الأسترالي والدولار الكندي؛ هذه الخطوة 
قد يتوقعها المرء بوصفها خطوة أولى تقود إلى التغيير. يقول ديفيد 
مارشء رئيس منتدى المؤسسات النقدية والمالية الرسمية ›)0M۴1۴(‏ 
وهو مؤسسة بحثية مقرها CD gyal‏ 
phen‏ فزن ol hay‏ الج الى ute‏ المكلوك وغ ا 
جديدًا في عالم المال... فلأكثر من )150( Lele‏ كانت 
هناك عملتان احتياطيتان فقط للعالم؛ كان الإسترليني 
هو العملة الاحتياطية حتى الحرب العالمية الأولى. ومن 
تم أصبح الدولار هو العملة الاحتياطية الأساسية على 
مدى المئة عام الماضية... وأصبح اليورو مع ولادته في 
العام (1999م) بوصفه عملة أوروبية موحدة هو العملة 





)1( تأمسس منتدى المؤسسات النقدية والمالية ‏ عام (2008م) من قبل اثنين من الصحفيين 
السابقين 2 الفاينانشال تايمز؛ حيث أرادا إنشاء منتدى يلتقي فيه مصرفيو المصارف المركزية 


والعاملون 2 القطاع المالي. 
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اليوم أنه بالإضافة إلى الدولار واليورو فهناك دورٌ للعملات 
الأصغر منهما... لقد اجتذب الرنمينبي الصيني اهتمامًا 
واسعًا بوصفه عملة احتياطية محتملة في المستقبل؛ ولكنّ 
ما زال هناك بضع سنوات تفصله عن تحقيق هذا المركز 
EAN‏ للعو iis‏ 
وستكون عملية التحول المخطط لها على الأرجح مكونة من مراحل 
مختلفة, ويبدو أنَّ الولايات المتحدة مع صندوق النقد الدولي يخططان 
لنظام احتياطي متعدد العملات l‏ لنظام الدولار الحالي: ولكن 
يبدو نظامًا سيكون الدولار فيه في القلب dia‏ مع مجموعة من العملات 
n Aaja‏ التي تضاف إليهء وبما أنَّ معظم التكتلات الاقتصادية 
في العالم7 مثقلة بكثير من الديون. تمامًا كما الولايات المتحدة. فمن 
المفترض GI‏ تكون غالبيتها مهتمة بالانضمام إلى الولايات المتحدة في 
سعيها للحفاظ على الوضع القائم. 

7. هل سيكون الذهب جزءًا من هذا التحول؟ 
cakes Aare‏ أ اذه 
بوصفه معيارًا كاملًا. ربما يؤثر الذهب بصورة أكبر في المرحلة 

القادمة من الأنظمة المالية. 





(1) http: //www.omfif.org/media/in-the-press/2013/gold-the-renminbi- 
and-themulti-currency-reserve-system/ 


)2( باستثناء روسيا التي تخلفت عن إيفاء ديونها منذ عام 1998م. 
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يشير التقرير المذكور سابقًا لمنتدى المؤسسات النقدية والمالية 
(OMFIF)‏ إلى احتمال تنامي أهمية الذهب ضمن النظام المالي 
العالمى: 


«إنَّ دور الذهب في عملية الانتقال إلى نظام الاحتياطي 
متعدد العملات سيكون مسألة مهمة. إذ ربما يؤثر الذهب 
بصورة أكبر في مدة الانتقالء ومن المرجح SI‏ تكون هناك 
مدة من التقلبات الكبيرة في قيم العملات حيث ستحاول 
الأطراف الفاعلة في السوق تحقيق توازن جديد؛ وهنا تبرز 
أهمية الذهب بوصفه أصلا لا يعد مسؤولية جهة بعينها... 
ولازدياد الفجوة في الثقة بين السياسيين المبنية أساسًا 
على eel‏ - أو مصرفيي المصارف المركزية- يعملون 
على الحط من قيمة العملة. فمن المحتمل أن يؤدي هذا 
كله إلى تصاعد أهمية الذهب بوصفه ملادذًا Lisl‏ في وجه 
العملات المتذبذبة جميعها... وفي حين يحاول المجتمع 
الدولي مواجهة هذه التحديات. يبدو الذهب في الكواليس 
منتظرًا فرصته المناسبة. ولأول مرة منذ سنين عديدة 
يبدو الذهب مؤهلا مرة re‏ ليؤذر بصورة مركزيّة. حيث 
يمكن أن تكون هذه بداية مرحلة مهمة a‏ في تاريخ المال 


في العالم». 
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إذا كان هناك ما نتعلّمه من تاريخ المالء فهو Lil‏ كنا على الدوام 
بحاجة الذهب (أو الفضة) لإعادة بناء الثقة في الأنظمة النقدية. 
يقول جيلي زيلسترا الرئيس الأسبق للمصرف المركزي الهولندي في 


«فرضت القيمة الجوهرية للذهب جنبًا إلى جنب مع صورته 
الرومانسية نفسها على الإطار العام للمنظومة النقدية 
الدوتية حتى الستيتيات ريا كان السب مرجمية غير 
عقلانية LOLS‏ ولكنها مرجعية مستقرة: إلا أن الأمر تغيّر 
في نهاية المطاف. ليس SY‏ التفاهمات القديمة استبدلت 
بتفاهماه Leia Gal‏ ولكن Baia GLY! OY‏ 


الأمريكية وجدتٌ في الذهب تهديدًا لدور OY gall‏ 


ولكنّ الآن. بعد قرابة أربعين Lobe‏ ربما تجد الولايات المتحدة 

أنَّ من المفيد استعادة استعمال الذهب لدعم الدولار؛ حتى SI‏ بعض 
pall op auburn I‏ يكين فى هدا المسال شر اذهو coll Bagel Lite‏ 
معيار الد وأحد sYa‏ الاختصاصيين من المحافظين الجدد 
وهموروبرت زويليك (Robert Zoellick)‏ > الرئيس السابق للمصرف 
http: //www.jcaschipper.nl/the-zijlstra-notes/‏ )1( 

(2) http: //www.telegraph.co.uk / finance / personalf inance / investing / 


gold/ 8117300/ Bring-back-the-gold-standard-says-World-Bank-chief. 


html 
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(2010م) بعنوان إعادة معيار الذهب ela‏ فيها: 


«... يجب على مجموعة العشرين Sl‏ تكمل برنامج استعادة النمو 
مع وضع خطة لبناء نظام نقدي تعاوني يعكس الأوضاع الاقتصادية 
المسعهدة : وریا تحتاج الى أن ندل قن هذا النظام لديك Youll‏ 
واليورو والين والجنيه البريطاني والرنمينبي الصيني الذي يتجه نحو 
التدويل؛ ومن ثم إلى حساب رأسمال مفتوح. 

على هذا النظام كذلك Gi‏ يأخذ في الحسبان توظيف 

الذهب بوصفه نقطة مرجعية دولية لتوقعات السوق بشأن 

التضخم والانكماش وقيم العملات في المستقبل» وعلى 

الرغم من أنَّ الكتب الدراسية ربما تعرض الذهب بوصفه 

عملة قديمة. إلا أنَّ الأسواق اليوم تستعمل الذهب بوصفه 

أصلًا aad‏ بديلًا... l‏ تطوير النظام النقدي حتى يحقق 

نجاخًا S‏ ( بريتون وودز11) في عام (1971م). سيستفرق 

Lag‏ طويلًا. ولكنّ علينا البدء بذلك. Sly‏ التغييرات المهمة 

ale sis‏ (1971م) وتحديدًا تلك التي حدثت بين عامي 

)21945( 9 )21971( . هي التي دفعت باتجاه الانتقال من 

بريتون 5399 1 إلى بريتون وودز 2». 

وفقًا لستيف فوربس (Steve Forbes)‏ الرئيس التنفيذي للمجلة 


التي تحمل الاسم عينه (فوربس) والمستشار لبعض مرشحي الرئاسة 
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عام (2012م). Óla‏ (النقاش يجب أن يتركز على La)‏ هو أفضل 
نظام قائم على الذهب. وليس على إذا ما كنا بحاجة إلى العودة 
إلى النظام القائم على الذهب) ٠"‏ وتذلك ليس من اتم تفرب أن 
‘Lal Sp‏ مع البروفسور روبرت مندل (Robert Mundell)‏ في مجلة 
فوربس يشرح فيه أهمية العودة إلى الذهب بوصفه معيارًا لكل من 


)2( 
الدولار واليورو. 


يقول مندل الذي يعد أحد مهندسي عملة اليورو والذي عمل 


مستشارًا للحكومة الصيئية: 


«ربما يكون هناك نوع من ( بريتون وودز) جديد بشأن الذهب 
حيث 955 بالنسبة إلى المصارف المركزية؛ وأصبح في وسع 
هذه المصارف أنّ تستخدم الذهب بوصفه hil‏ في التداول 
فيما بينها. والنقطة التي تقف في صالح الذهب هي أنه ليس 
مسؤولية مرتبطة بجهة محددة ولا تمكن atic lube‏ وعليه فإن 
لديه ما يكفي من القوة والضمان ليثق الناس به؛ وهكذا فإذا 

يقتصر الأمر على الولايات المتحدة وحدها وانما كذلك 
على منطقة اليورو بحيث ترتبط إحد اهما بالأخرى إضافة 
إلى الذهب؛ فالذهب أنئن قد يؤدي دور الوسيط. ومن ثم 


(1) http://www.forbes.com/forbes/201 10606 //opinions-steve-forbes- 


factcomment-gop-prez-wannabes.html 


Jaia sal (2)‏ معيار الذهب على تلفاز بلومبرج بيم فوكس 2 برنامج (Taking Stock)‏ 
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مع العملات المهمة الأخرى كالين الياباني واليوان الصيني 
والجنيه البريطاني. بحيث تكون هذه العملات كلها مرتبطة 
Lagian‏ ببعض بوصفها Lagi‏ جديدًا من حقوق السحب 
الخاصة (SDR)‏ التي قد تكون مجتمعة طريقة تمكنّنا من 
التقدم نحو نظام نقدي Peda‏ 


8. هل ستصبح حقوق السحب الخاصة SDRs‏ هي العملة 
العالمية الجديدة؟ 
بعد انهيار ليمان بوقت قصيرء دعت الأمم المتحدة إلى (نظام 
احتياطي عالمي جديد ) قائم على حقوق السحب الخاصة (SDRs)‏ 
التي ظهرتٌ منذ عام (1969م): حيث يمكن استخدام هذه الصيغة 
من (عملة صندوق النقد الدولي) بسهولة نسبيًا بوصفها وسيلة صرف 


للتعاملات الدولية بدلا من الدولار. يقول تقرير الأمم المتحدة: 


«إنَّ الخلل في التوازن العالمي الذي أثر بصورة مهمة في 
الأزمة لا يمكن معالجته إلا إذا كانت هناك طريقة للتعامل 
مع الأخطار الاقتصادية الدولية أفضل من النظام الحالي 


القائم على الاحتياطيات الدولية المتراكمة. إضافة إلى 
http: //www.forbes.com/sites /ralphbenko/201113/06/ /the-emerging-‏ )1( 
newmonetarism-gold-convertibility-to-save-the-euro‏ 


)2( خبراء رئيس الجمعية العامة بشأن إصلاحات 2 النظام النقدي والمالي. http://www.‏ 


un.org/ga/president /63 /letters /recommendationExperts200309. pdf 
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ذلك. فإِنَّ حجم الأزمة وعدم كفاية الاستجابات الدولية قد 

يدفعان الى تراكمات أبعد من ذلك؛ وقد أسهمت الاستجابات 

غير المناسبة من قبل بعض المؤسسات الاقتصادية الدولية 

في الأزمات الاقتصادية السابقة في المشكلةء بحيث Ehel‏ 

الإصلاحات الموصوفة هنا أهمية أكثر مما تستحق. ولحل 

هذه المشكلة؛ يمكن لنظام احتياطي عالمي جديد ‏ الذي 

قد pats‏ إليه على أنه حقوق سحب واسعة الانتشار مع آثار 

مضبوطة منتظمة أو دورية معدلة وفقًا لحجم الاحتياطيات 

المتراكمة_ أنْ يسهم في الاستقرار العالمي. والقوة 

الاقتصاديةء والأسهم العالمية». 

وفي كلمة ألقاها سنة )2009( دعا تشاو تشوان (Xiaochuan)‏ 
حاكم مصرف الشعب الصيني ( المصرف المركزي الصيني) كذلك 
إلى نظام عملة احتياطية جديد. وشرح كيف ÉI‏ يجب SI‏ تكون فوائد 
الولايات المتحدة وفوائد الدول الأخرى (منظمة). بخلاف ما هو عليه 
الحال في نظام الدولار الحالي. واقترح تطوير حقوق السحب الخاصة 
(SDRs)‏ لتصبح alec)‏ احتياطية فائقة الصبغة السيادية غير متعلقة 
JS‏ دولة بمفردها وقادرة على clad!‏ مستقرة على المدى الطويل ) . 

دعا المنتدى الرسمي للمؤسسات النقدية والمالية (OMFIF)‏ 
أيضًا إلى توسيع حقوق السحب الخاصة (SDR)‏ لتتضمن ما اصطلح 
على تسميته ب العملات-8 _الرنمينبيء والروبية. والريال؛ والراند 
والروبل- مع احتمال وجود الذهب معها: 
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«عن طريق نقل مواجهة التقلبات الدورية للدولار. يمكن 

للذهب أن يحسّن استقرار حقوق السحب الخاصة. بخاصة 

إذا ساءت حالة الدولار واليورو. وقد تكون مسألة تحسين 

تقر قالخا ما ig ror‏ على mee)‏ ك١‏ فة 

مستعجلة... وبذلك فريثما يتقدّم الرنمينبي الصيني 

ليصبح في وضع العملة الاحتياطية قد يعود الذهب ليصبح 

نواة هذا النظام المالي». 

Liag‏ لبعض الخبراءء يحتاج صندوق النقد الدولي إلى خمسس 
سنوات على الأقل لتحضير النظام النقدي العالمي ليغدو ممكنًا إدخال 
حقوق السحب الخاصة (SDRs)‏ فيه وهناك شكوك حيال إذا ما كانت 
لدينا الرفاهية الكافية للانتظار هذه المدة الطويلة. ومن الممكن 
أن تتزايد المخاوف المالية مرة أخرى قبل أن يصبح صندوق النقد 
جاهرًا لتنفيذ خطة حقوق السحب الخاصة. 





معدل سعر الذهب سنويا بوصفه نسبة مثوية من الناتج المحلي الإجمالي 


7١ 73 75 ‘77 79 BI 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 CS 67 09 1153 


Incremer المصدر:‎ 
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9. سيناريوهات أخرى لعملية التحؤل 
في كتابه. حروب المال (Currency Wars)‏ يتحدث جيم 
ريكاردز عن كيفية إصدار دولار جديد في الولايات المتحدة بحيث 


يكون Lage te‏ بالذهب: 


«سيّصدر دولار جديد يرتكز على الذهب. وتكون قيمته 

عشرة أضعاف الدولار yall‏ وستمرض ضريبة أرباح غير 

متوقعة بقيمة )%90( على المكاسب جميعها المتحققة من 

رفع قيمة الذهب». 

Lay‏ لريكاردز. La‏ رضع قيمة الذهب يتضمن إصدار دولار 
جديد يستند في قيمته إلى الذهب. وهذه هي الأداة الأخيرة المتاحة 
للاحتياطي الفيدرالي ليتجنب انهيارًا شاملا لنظام الدولار ذات يوم. 
وقد نكون بحاجة إلى رفع قيمة الذهب GY‏ الاحتياطي الفيدرالي يمر 
بظروف صعبة Nip‏ مع ميزانية عمومية قاربت (3,500) slala‏ دولار. 

وما يدعوللدهشة هو أن قيمة احتياطيات الولايات المتحدة 
المالية العالمية جميعها تبلغ نحومئة وخمسين مليار دولار Les)‏ فيها 
أحد عشر مليار دولار من الاحتياطيات من الذهب) e‏ وهذا المبلغ أكثر 
بقليل من احتياطيات المكسيك. وأقل بكثير من احتياطيات الجزائر 
)190 ملياردولار). ولوضع هذا الأمر في إطاره المناسب» جدير 


Li‏ القول إن احتياطيات الصين سوف تبلغ (4.000 مليار) في عام 
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)02014( بينما ستتجاوز في السنة ذاتها احتياطيات اليابان )1300 


مليار دولار) . 


وأحد أسباب هذا الرقم المنخفض هو É‏ الولايات المتحدة. 
حالها حال صندوق النقد الدولي. ما زالت نّم الذهب وفق سعره 
التاريخي ليبقى ÉG‏ عند )42( دولارًا للأونصة. حيث تدأب حكومة 
الولايات المتحدة على ترسيخ فكرة أنَّ الذهب هو مجرد معدن ذي 


قيمة Lage‏ بعض الشيء 15 Letu‏ الدولار هو قيمة الاختيار. 


Òl‏ إعادة تقييم ثمن )8000( طن من الذهب الاحتياطي الأمريكي 
إلى قيمة لنفترض أنها )8400( دولار للأونصةء سيعني ارتفاع قيمة 
أصول الذهب لأكثر من (2.2) تريليون دولار بدلا من (11) مليار دولار 


في لحظة كتابة هذا الكلام. 


يدرك الصينيون أن في وسع الولايات المتحدة اتخاذ قرار Cp Las‏ 
العالم برقع قيمة الذهب؛ وقد كشفت وثائق ويكيليكس عن برقية 
و 
أرسلت من سفارة الولايات المتحدة في بيجين في وقت باكر من العام 
(2010م) إلى واشنطن تتضمن تقريرًا إخباريًا ine‏ عن العواقب 


المحتملة لإعادة تقييم سعر الدولار هذا نصها: 





(1) http: //www.forbes.com/sites/ralphbenko/201201/10//signs—of-the- 


goldstandard-emerging-in-china/ 
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sail اينتهدهنا عقا ات‎ ١5١ (as تكست‎ ay ay 
الأجنبي كلها لدينا لشراء سندات الخزانة الأمريكية. ومن‎ 
(10) ثم أعلن الاحتياطي الفيدرالي بصورة مفاجئة أن كل‎ 
Neal واحدًا جديدًا ؛وَأنّقيعة‎ Yoo دولازات قَدَيْمَة تعادل‎ 


الجديد تستند إلى الذهب». 


نوقش موضوع إعادة تقييم ثمن الذهب أو تخفيض قيمة الأوراق 
المالية من قبل كثير من الخبراءء كما لو أنها الطريقة الوحيدة لتجنب 
تضخم عالمي مفرط, ووفقًا لديفيز. مؤسس شركة هيندي كابيتال 
(Hinde Capital)‏ ومديرها التنفيذي. Ola‏ رفع قيمة الذهب ليصبح 
هو المرجعيةء مع حدوث تحول في النظام النقدي يمكن أن يكون واحدًا 
من أقل الطرق تدميرًا للخروج من فوضى الائتمان. 

وقد ناقش مدير صندوق توكفيل للذهب (Tocqueville Gold‏ 
Fund)‏ جون هاثواي احتمال الإقدام على رفع قيمة الذهب على نحو 
جدي ومفاجئ.؛ أشار في مقابلة له إلى أنه كان LBS‏ من أنَّ الناس 
قد تفقد ثقتها في المصارف المركزية في وقت أقرب مما Daigai‏ 
ويعرف هاثواي ما الذي يتحدث dic‏ فمنذ إنشائه الصندوق الذي 
يديره وبناء ثروته كان سوق الذهب صاعدًا في السبعينيات» وكان 


الدولار يتعرض لأزمة 435 





(1) http: //kingworldnews.com/kingworldnews /KWN-DailyWeb/Entries/ 
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0. ما هي خطة الصين الرئيسة؟ 

أحاط الصينيون إستراتيجيتهم المالية بسرية تامة. ومن 
المعروف أنَّ الصينيين يخرّنون كميات هائلة من الذهب منذ بداية 
الأزمة الائتمانية؛ فهم يعرفون- وتاريخهم يفيدهم بذلك أيضًا Ol‏ 
الذهب استّخدم مرارًا وتكرارًا في إعادة بناء الثقة كلما وصلت الأوراق 


المالية إلى حافة الهاوية. 


وفي عام )22012( نشرتٌ صحيفة الأكاديمية الرسمية للجنة 
المركزية للحزب الشيوعي الصيني مقالًا يسلط الضوء على إستراتيجية 
الصين؛ كتب المقال سون زهاو. رئيس كل من شركة الصين الوطنية 
للذهب (CNG)‏ وجمعية الذهب الصينية (تشاينا (tye‏ ولا ينبغي 
أن نقلل من شأن منصبه؛ ففي عام (2011م) حصل على ( جائزة 
شخصية العام الاقتصادية) في بث مباشر لقناة (CCTV)‏ التلفازية 
الحكومية. 


MD. 3‏ بي Pea Tee‏ 
ويركز جوهر المقال على الغرب» ٠‏ ويشرح كيف تقوم إستراتيجية 
الصين على تخزين الذهب لكي تحفظ استقرار اقتصادها ولتقوي 
نفسها في وجه (الأخطار الخارجية)ء التي يمكن أنْ تتمثل بانكماش 
يصيب الدولار أو اليورو أو حتى النظام المالي العالميء ومن الجدير 





building-strong-economic- /09/http: //koosjansen.blogspot.nl/2013 (1) 
النسخة الأصلية 2 1 أغسطس/آب )02012( من مجلة‎ 4, gs) andfinancial.html 


تشيوشي. مجلة الأكاديمية الرئيسة للجنة المركزية للحزب الشيوعي الصيني) . 
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بالملاحظة كذلك رأيه بأنَّ التخزين الأهلي (العائد للمواطنين) 
للذهب مهم للإستراتيجية الصينية: 


«إنَّ متطلبات الاستثمار الفردي هي عنصر مهم من 
نظام احتياطي الذهب الصيني؛ لذلك يجب علينا تشجيع 
الاستثمار الفردي في الذهب. وتشير التجربة العملية 
إلى SI‏ امتلاك الذهب من قبل المواطنين بوصفه إضافة 
مؤثرة للاحتياطيات الوطنية عامل مهم جدًا للأمان المالي 


الوطني؛ GY‏ الذهب يمتلك قيمة جوهرية مستقرة». 


إن shina baty aden!‏ عن L‏ مكل الاحتياطى 
الإستراتيجي العالمي هي حجر الأساس الذي أنشأتٌ عليه Condy‏ القوى 
الاقتصادية العالمية إستراتيجياتها بخصوص الذهب على المستوى 
الوطني. 

وهكذا بينما تحاول الولايات المتحدة وأوروبا إبعاد مواطنيهما عن 
شراء الذهبء Cool yl‏ الصين منهم شراء الذهب بقدرما AY nudist‏ 
E‏ المقال ذاته. يوضح السيد سون أهمية احتياطيات الذهب الكبيرة 
بالنسبة إلى دولة مثل الصين: 





)1( على شاشة التلفاز الوطني. وقد وضعت إعلانات تجارية تخبر الصينيين OI‏ بإمكانهم شراء 
الذهب والفضة بكل سهولة. 
http: / /rare-panda-coins. blogspot.nl/200909/ /chinese-tv-promotes-gold—‏ 


and-silver.html 
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«فى الأزمة المالية العالمية: بالنسبة إلى الدول المعنية بالسياسة 
الدولية واللعبة الاقتصادية الدولية. نرى مرة أخرى بوضوح ON‏ 
لاحتياطيات الذهب وظيفة مهمة لتحقيق الاستقرار المالى حيث تمثل 
(ملادًا) Lael‏ للأمان الاقتصادي الوطني. 


يجب GI‏ تصبح زيادة احتياطيات الذهب دعامة مركزية في 
إستراتيجية تطوير بلادنا. وتظهر التجارب العالمية أنَّ الدول تحتاج 
إلى !5 يكون )%10( من احتياطياتها الأجنبية من الذهب لتضمن 
الاستقرار المالي عندما تحقق نموًا اقتصاديًا كبيرًا في الوقت نفسه. 
وفي الوقت الحالي» تعد )%70( من احتياطيات الولايات المتحدة 
وفرنسا وإيطاليا ودول أخرى. احتياطيات أجنبية. وبعد اندلاع الأزمة 
المالية العالمية. تزايدت احتياطيات الذهب لدينا إلى )1054( طن. 
Sty‏ 5 أصبحت هذه الاحتياطيات تمثل أقل من )%1.6( من الاحتياطي 
المالي. وهي فجوة كبيرة مقارنة مع الدول المتقدمة». 


تستثمر الصين كذلك في الذهب الأجنبي لزيادة معروضها 
الذهبي. ووفقا للسيد سون. فالحكومة الصينية تنوي تخزين ( أصول 


ENE انافاه‎ aa 


«ستكون الدولة بحاجة إلى جعل الذهب يتبوأ مكانة مرموقة 
تحاكى مكانة الموارد الإستراتيجية كالتفط والطاقةء 


(1) http: //www.chinagoldintl.com/corporate/mission-statement/ 


The Big Reset CS6.indd 238 1/18/16 10:54 AM 





الفصل السادس: التحول الكبير 239 


من السلسلة الصناعية بكاملها إلى تطوير إستراتيجيات 
التخطيط والصناعة والموارد. وزيادة الاحتياطيات المثيتة, 
وفي الوقت نفسه» تنفيذ إستراتيجية العولمة التي من شأنها 
استغلال الموارد في الخارج وزيادة قنوات نمو احتياطيات 
الذهب في الصين. يجب أنْ نحقق أعلى احتياطي ذهب 
بأقصر وقت». 


suds‏ نامرا الضين Oa alla!‏ أنَّ الصين تملك (إستراتيجية 


استحواذ قوية) على كميات كبيرة من ودائع الذهب حول العالم؛ وبسبب 
ذلك يُنظر إلى الموارد الوطنية الصينية من قبل الصين نفسها على 
أنها (أفضل وسيلة للاستحواذ الدولي). 

Ò‏ السيد سون مسؤول كذلك عن ( الشركة المركزية) لصناعة 
الذهب الصيني. تشاينا عرس اق ا لفان ركه يسوي Ae‏ 
)22003( و التي تتحكم في تنفيذ إستراتيجية الذهب الرسمية. 
وتنسق إنتاج الذهب المستعمل أساسًا لزيادة احتياطي الصين من 
الذهب وكذلك مبيعاته في مقاطعات الصين Lagg. LaS‏ لموقعها 
الإلكتروني» فالشركة غيّرت مهمتها في عام (2007م) (في وجه 
التحديات الجديدة). وتغير هدفها إلى مضاعفة حيازات الموارد 


Shes (1)‏ الذهب الوطني الصيني ما نسبته (40%). 
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1. ما حجم حيازات الصين من الذهب مقارنة مع الغرب؟ 

يسعى الصينيون لزيادة احتياطياتهم من الذهب لتصل إلى 
)6,000( طن على الأقل (في أقرب وقت) ممكن. وسيضع هذا الرقم 
الصين على قدم المساواة مع الولايات المتحدة وأوروبا من ناحية 
الذهب بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي» ومن شأن هذا أن 
يمهد الطريق لنظام مالي مشترك مدعوم بالذهب للولايات المتحدة 
والاتحاد الأوروبي والصين عند الضرورة. وقد يلقى هذا النظام دعم 
روسيا التي راكمت أكثر من )1,000( طن. معظمها منذ بداية أزمة 
الائتمان في عام (2007م). 


ويبدو Ol‏ الصين تنتهج جدولًا زمنيًا على المدى الطويل؛ فقد JÁ‏ 
فريق خبراء ماليين إثر انهيار مصرف ليمان في نهاية عام (2008م)؛ 
وضي أوائل عام (2009م) اقترح الفريق أن تزاد احتياطيات الصين من 
الذهب إلى (6,000) طن بحلول عام (2013م) وإلى 10,000 طن بحلول 


(42017) 


وكان عدد من SUS‏ المسؤولين قد دعوا إلى التوسع في حيازات 





(1) :مقط‎ //goldnews.buHionvault.com /china-gold-10000120120092- 
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«ليس على الحكومة الصينية الحذر من الخطر الوارد من الخارج 
نتيجة التضخم العالمي المتزايد فحسب. بل عليها تعزيز محفظتها 
من الصرف الأجنبي وشراء أصول ذهب عندما تكون أسعار الذهب 
مواتية. ولا وجود لأصول آمنة في أيامنا odie‏ وخيارنا الوحيد الذي 
يجنبنا الأخطار هو امتلاك العملة الصعبة؛ وأقصد بها الذهب». 


لقد تفوقت الصين على جنوب إفريقيا بوصفها أكبر منتج للذهب 
في العالم. وتستهلك من الذهب أكثر من الهند. بل أصبحت أكبر 
مستهلك ذهب على الإطلاق عام (2013م). وتضيف الصين إنتاجها 
من الذهب الوطني إلى الاحتياطيات الوطنية بالإضافة إلى ما تستورده 
البلاد من كميات هائلة من الذهب. حيث تُوزّع تلك الكميات بوساطة 


. (Shanghai Gold Exchange SGE) بورصة الذهب في شنغهاي‎ 


أدى تحرير السوق إلى زيادة مستمرة في الطلب على الذهب في 
الصين منذ عام (2004م): وتجاوز الطلب الصيني على الذهب P‏ 
)2,000( طن J3Y‏ مرَّة في عام )02013( SL Gle‏ الإنتاج العالمي من 
Ë‏ (باستثناء الصين) هو )2,400( طن سنويًا فقط. 


)1( أظهرت دراسة أجرتها مدونة هولندية مختصة بالذهب 2 عام (2013م) أنَّ الإحصاءات 
الغربية تقدر الطلب الصيني على الذهب أقل ما هو عليه 2 الواقع بمئتي طن على الأقل. 

)2( بلغ إجمالي الطلب على الذهب قرابة )4,000( طن بين عامي (2005م) و(2012م). bein‏ 
يصل إنتاج الذهب السنوي إلى )2,800( طن فقط. تجب تغطية هذا النقص بمبيعات الذهب 
المستعمل واحتياطيات الذهب (الغربية) الرسمية. 
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وتُظهر إحدى الدراسات SI‏ معظم واردات الصين نودي 
الذهب So‏ مرّة في سويسرا قبل أن ينتقل. ومن المحتمل أن يكون 
انتقالًا نهائيًا من الغرب إلى الشرق. 








CDFUND.com : sual! 





2. هل تفهم الصين حرب الولايات المتحدة على الذهب؟ 
كشف السيد سون («٠5)؛‏ رئيس شركة ذهب الصين في مقال 
له النقاب عن أن الصينيين مدركون لنفاق السياسة الأمريكية تجاه 
su il‏ 
«انهار معيار الذهب» بعد أن اعتّمد نحوقرن كاملء Jil‏ 
تفكك نظام بريتون وودز (Bretton Woods)‏ في سبعينيات 
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القرن العشرين. وبد أت الشكوك تحوم حول دور الذهب في 
الاستقرار تحت تأثير هيمنة الدولار الأمريكي» إذ انتشرت 
مقولات أمريكية مثل (لا جدوى من الذهب) في أصقاع 
الأرض جميعها . وظن كثير من النامس SI‏ الذهب لم يعد 
القاعدة النقدية Gly‏ تخزين الذهب لا جدوى منه سوى دقع 
تكاليف حفظه؛ دفع هذا بعض المصارف المركزية إلى بيع 
احتياطيات الذهب. ما أدى إلى تراجع أسعار الذهب. أما 
اليوم GL‏ أعدادًا متزايدةٌ من النامس تدرك أنَّ مقولة مثل 
(لا جدوى من الذهب) ما هي إلا أكاذيب. ما يعانيه الذهب 
اليوم لا يعدو كونه (غشاوة) فرضتها الولايات المتحدة 
التي تحتفظ ب )%74( من احتياطيات الذهب الرسمي في 
العالم. سعيًا منها للنيل من العملات الأخرى وتعزيز هيمنة 
دولارها». 

ويمضي سون في شرح خطة الولايات المتحدة الرامية إلى 

تخفيض فيمة عملتها بهدف الحد من ديونها المتراكمة: 

goed by‏ الدولار الأمريكي والإسترليني البريطاني واليورو 
فيما بعد من عملة بلد واحد إلى عملة عالمية أو إقليمية 
جاء بدعم من احتياطيات الذهب الهائلة لتلك الدولء وهنا 
تجدر الإشارة إلى أنَّ الولايات المتحدة لم تقدم على بيع GSI‏ 
من احتياطياتها من الذهب لتقليص دينها في الوقت الذي 
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gist‏ معاناتها عجرا مالبًا z‏ ضخمًاء وبدلّا من ذلك HE‏ شغلت 
الطابعة لتزيد المعروض من الدولار زيادة كبيرة؛ بهدف 
تقليص ديونها وتدمير ثروة البلدان التي ترتكز احتياطياتها 
الأجنبية على الدولار الأمريكي fie)‏ الصين)». 


وفي تناقض صارخ مع الهبوط الحاد في قيمة الدولار الأمريكي. 
واصل سعر الذهب الدولي ارتفاعه ليتجاوز (1900) دولار أمريكي 
للأونصة في عام (2011م). ومن المعلوم أَنَّ قيمة الأصول القائمة 
على الذهب في تناقض واضح مع انخفاض قيمة الأصول القائمة على 
الائتمان» وعلى وجه ageall‏ كلما انخفضت قيمة الدولار الأمريكي 
ترتفع قيمة الذهبء وتتعزز وظيفة احتياطيات الذهب بوصفها أداة 
احتياطية في جعبة الولايات المتحدة. 


Ye‏ شك أن لاتخفافن aaa‏ اندر pas E e‏ عل الكت 
التي راكمت أكشر من تريليون دولار من سندات الخزينة الأمريكية ما 
بين le‏ (2000م) و(2010م)؛ لذلك تبدو الصين اليوم مدركة تمامًا 
للنوايا الكامنة خلف تدخل الولايات المتحدة في سوق الذهب» ونجد 
ذيلا 31 على هداس Lge Sus A‏ موقم وكيك م المتفارة 
الأمريكية في بيجين حول تقرير وارد في صحيفة صينية» حيث تتضمن 
الرسالة النص الآتي: 





(1) http://www. zerohedge.com/news/wikileaks—discloses-reasons-— 


behindchinas-shadow-gold-buying-spree 
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«عملت الولايات المتحدة ومعها أوروبا على كبح جماح 
ارتفاع Stacia!‏ الذهب للتقليل من شأن الذهب بوصفه عملة 
احتياطية دولية. Laga‏ لا تريدان تحؤل البلدان الأخرى إلى 
احتياطيات الذهب بدلا من الدولار أو اليورو, وعليه Ola‏ كبح 
سعر الذهب يعود بفوائد كثيرة على الولايات المتحدة في 
الحفاظ على دور الدولار الأمريكي بوصفه عملة احتياطية 
دولية؛ فضلًا عن أنَّ تجربة الصين إن نجحت في الاعتماد 
على احتياطيات الذهب ستقود كثيرًا من البلدان الأخرى 
إلى الاقتداء بها. ناهيك عن دور احتياطيات الذهب الكبيرة 
للصين في تعزيز جهودها في تدويل عملتها الرنمينبي 
(RMB)‏ «. 

ويعترف نائب رئيس تحرير (غلوبال فاينانس) بتلاعب المصرف 

الاحتياطئ الفيدزالي فى سوق Nh‏ 0 

» أسهم طرح تأجير الذهب (gold leasing)‏ في تخفيض 
سعر الذهب في تسعينيات القرن العشرين» وكان لتلك 
الأسعار المنخفضة للذهب كما للنفط الآثار السلبية 


(1) http: //therealasset.co.uk/china-rush-gold/ 
(2) http: //www.ingoldwetrust.ch/gold-leasing—-is—a-tool-for-the-global- 


creditgame 
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الكبيرة على الصين والاتحاد السوفياتي السابق وجنوب 
إفريقيا؛ البلدان التي كانت في أمس الحاجة إلى العملات 
الأجنبية. وهذا ما دفع بتلك البلدان إلى بيع مواردها أو 
أصولها الرئيسة بأسعار متدنية Ng‏ على أن تشتريها 
في ما بعد بأسعار باهظة, وبذلك يكون الغرب قد ضرب 
ضربته مرتين من خلال اتباع سياسة كبح أسعار الذهب.. 
فالأهم للفيدرالي هو الإبقاء على هيمنة الدولار. وهو 
ما يلزم منه الاستمرار في تخزين احتياطيات بلدان 
العالم من الذهب بما يفرض دوام سيطرته على نظام 


تسوية الذهب». 


ويجري تخزين جزء كبير من احتياطيات الذهب العالمية 
في أقبية تابعة للاحتياطي الفيدرالي في نيويورك. وضي ضوء ذلك 
يمكن فهم شراء شركة صينية خاصة لبناء مكتب جيه بي مورغان 
في تشيسس مانهاتن بلازا «(Chase Manhattan Plaza)‏ اذ يبدو jl‏ 
اهتمام الصينيين الفعلي منصب على خزائن الذهب الموجودة 
في أقبية المبنى. فالطريقة الوحيدة ليشعر الصينيون بالراحة على 
ذهبهم المخرّن في الولايات المتحدة تكمن في سيطرتهم التامة 
على الحزائق: 
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3. لماذا ترغب الصين في إعادة هيكلة النظام النقدي؟ 


وزعت وكالة أنباء شينخوا الصينية الرسمية في شهر أكتوبر/ 
تشرين أول من عام (2013م) تعليقًا يعلن SI‏ الوقت قد حان (لإنهاء 
أمركة) العالم» ويدعوهذا المقال في الحقيقة إلى انعطاف حاسم. 
ويتحدث عن الحاجة إلى (نظام مالي عالمي جديد) لا يعتمد على 
الولايات المتحدة, ونظرًا إلى أهمية المقال فقد اقتبستٌ die‏ هنا 


Aone اقتياسًا‎ 


متأمرك... لقد أساءت واشنطن بنظر تها المصلحية الذاتية لمكانتها 
بوصفها قوة عظمى بدلا من التصرف على أنها قوة رائدة مسؤولة, 





(1) http://news.xinhuanet.com/english /indepth/201313/10-/c-132794246. 


htm 
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ونشرت Lidge‏ عن ذلك مزيدًا من الفوضى في العالم من خلال 
تصدير الأخطار المالية التي تعصف بها إلى الخارج. ونتيجة لذلك. 
يواصل العالم جاهدًا زحفه للخروج من الكارثة الاقتصادية التي 
سببتها نخب وول ستريت الشرهة؛ في وقت أصبحت فيه التفجيرات 
وأعمال القتل أمرًا روتينيًا في العراق الذي أعلنت واشنطن Lgl‏ حررت 
شعبه من الحكم الاستبدادي» وضي الآونة الأخيرة باتت أمم كثيرة 
تخشى على أملاكها من أصول الدولار. ناهيك عن قلق المجتمع الدولي 
من جراء الركود الدوري في واشنطن الذي يترافق مع إقرار الميزانية 
الأمريكية والنقاشات والخلافات المصاحبة لذلك بين الحزبين 
الجهوري والديمقراطي. وهو ما ينطبق على الموافقة على رفع سقف 


الدين. 


ولذلك يجب العمل على إنهاء هذه الحالة من تحكم أمة مخادعة 
في مصائر الأمم الأخرى. ووضع نظام عالمي جديد يحترم مصالح 
الدول جميعها سواء أكبيرةٌ كانت al‏ صغيرة» غنية al‏ فقيرةً. بحيث 
يكون التعامل معها قائمًا على أساس المساواة؛ وحتى الوصول إلى هذا 
النظام لابدد من التكاتف لإنهاء حالة الأمركة للعالم... وعلى النظام 
المالي العالمي أن يتبنى إصلاحات جوهرية تفيد في هذا المسعى. 
تحتاج اقتصادات الدول النامية والأسواق الناشئة إلى فرصة أكبر 
لكي تدلي بدلوها في المؤسسات المالية الرئيسة مثل المصرف 
الدولي وصندوق النقد الدولي. بحيث تعكس التحولات الطارئة على 
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المشتهدين الشياست والاقتصادي اتفال على أفضل deny‏ ولا شك 
I‏ إطلاق عملة احتياطية عالمية جديدة يدخل في صلب أي إصلاح 
فاعل ومجد للنظام المالي. eae‏ ا الدولار الأمريكي. 
ما يتيح للمجتمع الدولي الإبقاء على مسافة أمان من تأثيرات 
الاضطرابات الداخلية والسياسية المحلية في الولايات المتحدة. وهذا 
لايهد ف إلى إزاحة الولايات المتحدة جانبًاء بل هو أمر غير وارد. 
إنما هدفه تشجيع واشنطن على تأثير بناء أكثر في معالجة الشؤون 
الدولية». 


وضي هذا الصدد. يشير المسؤولون الصينيون في كثير من 
المناسبات إلى أن أي تحوّل سريع يطرأ على الدولار قد يهدد 
بانخفاض حاد في قيمة العملة الأمريكية. وهذا يشكل خطرًا على قيمة 
الحيازات الصينية بالدولارء وينطبق على اليورو أيضًاء لكن مهما بلغت 
الشكوك والمخاوف الصينية حيال العملتين الاحتياطيتين الرئيستين 
في thal‏ فإِنّه لا خيار آخر للصين بالنظر إلى حجم احتياطياتها 
من النقد الأجنبي» ربما يكون هذا أحد الأسباب المهمة التي دفعت 
السلطات الصينية لزيادة حصة الذهب في احتياطيات بلادها في 


السنوات الأخيرة. 


4. وجهة النظر الروسية 


يشبه الموقف الصيني موقف الرئيس الروسي فلا ديمير بوتين 
الذي انتقد Lile‏ في عدد من المناسبات الامتيازات التي تتمتع بها 
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الولايات المتحدة في النظام الحالي» وفي كلمة له في معسكر صيفي 
L :‏ 3 )1( 
ale GLAU‏ )2011( ء قال الرئيس الروسي: 


gil‏ (الأمريكيين) يعيشون مثل الطفيليات على الاقتصاد 
العالمي واحتكارهم للدولار»» ودعا إلى (عملة احتياطية 
عالمية أخرى)؛ وفي وقت سابق أظهر الرئيس ديمتري 
ميدفيديف عملة ذهبية بوصفها نموذجًا لعملة عالمية 
ذهبية مستقبلية. وذلك في قمة مجموعة العشرين (G20)‏ 


عام )22009( 


وفي اجتماع ale‏ )02004( لرابطة سوق لندن للسبائك (London‏ 
Bullion Market Association LBMA)‏ في موسکو. ألقى نائب رئیسس 
المصرف المركزي الروسي أوليغ ف. موزايسكوف كلمة اتهم فيها 
المصارف المركزية ومصارف السبائك بالتورط في التحكم في 
سن لهي وختم كلمته قائلا: «إن سوق الذهب لا يمكن القول 
PIO EE‏ اه الموج Con‏ اهم ا کار لدت 
(Gold Antitrust Action Committee GATA)‏ بنسخة عن هذا 
http: //www.reuters.com /article/201101 /08 //us-russia-putin-usa-‏ )1( 


idUSTRE77052R20110801 


(2 


< 


http: / /www. bloomberg.com/apps/news?pid = newsarchive&sid =aeFVN 
YQpByU4 


(3 


0 


http: //news.goldseek.com/LemetropoleCafe / 1330458367 صطم.‎ 
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الخطاب» رفضت رابطة سوق لندن للسبائك منحها نسخةً عنه. لكن 
مصرف روسیا (Bank of Russia)‏ سارع إلى تزويد اللجنة بنسخة 
مترجمة إلى الإنكليزية في غضون أسبوع من تاريخ علمه بذلك الطلب. 
وقد تأسست لجنة العمل لمكافحة احتكار الذهب (GATA)‏ في 
أوائل عام (1999م) لفضح التلاعب في سوق الذهب» وفي البداية 
اعتقد مؤسسو اللجنة أنَّ التلاعب في أسواق الذهب محصور في عدد 
من مصارف السبائك مثل مصرف جي بي مورغان (JPMorgan)‏ 
ومصرف تشیس (Chase Bank)‏ ومصرف غولدمان ساکس 
Sachs)‏ 6014032 ). ولم يكن قد مضى وقت طويل حين أدركوا SN‏ 
التلاعب يتم على نطاق أوسع ES‏ ويشمل المصرف الاحتياطي 
الفيدرالي والخزانة الأمريكية ومصارف مركزية أخرى مثل مصرف 
إنجلتراء ومنذ ذلك الحين تشير اللجنة إلى أنَّ العجز السنوي في سوق 
الها ps‏ 03 إلى did Le‏ اليضارف المزكرية Auld‏ سن الاه 


وبينما تتجاهل وسائل الإعلام الغربية ما تذكره لجنة العمل 
لمكافحة احتكار الذهب. يركز الروس والصينيون Lae‏ على بحوث 
اللجنة"؛ فكلا البلدين مدرك للمزايا الهائلة التي تتمتع بها الولايات 


المتحدة hie‏ تطبيق معيار دولار الذهب في عام )1944( ‘ ومستاء من 





Lias (1)‏ للجنة العمل لمكافحة احتكار الذهب (GATA)‏ جرت تلبية ثلاث دعوات لمؤتمرات مع 
مؤسسة الاستثمار الصينية. وهي صندوق ثروة سيادي صيني. وذلك 2 الحقبة الممتدة بين 


عامي 2002م و2013م. 
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جراء iUd‏ وفي كلمته في اجتماع رابطة سوق لندن للسبائك (LBMA)‏ 
استشهد موزايسكوف بعمل لجنة مكافحة احتكار الذهب» وشرح سبب 
أهمية التلاعب في أسواق الذهب بالنسبة إلى الولايات المتحدة. 
مشبهًا المصرف المركزي بالزرافة؛ حيث اقتبس موزايسكوف مقطعًا 
من قصيدة معروفة في روسيا تقول: «الزرافة طويلة. تبصرٌ JS‏ شيءِ 
من مكان مرتفع» Fahy‏ بأنَّ الارتفاع الحاد في استخدام المشتقات 
وتأجير المصارف المركزية للذهب أسهم في خفض سعر الذهب 
في السنوات الأخيرة؛ ووفقًا لموزايسكوف Ola‏ «الذهب هو أصل مالي 
وليس مجرد معدن ثمين». ونتيجة الظروف المالية العالمية Šla‏ الذهب 
والأصول الثابتة الأخرى مرغوب فيها أكثر للاستثمار. 

إذا تدرك روسيا والصين إدراكًا تامًا أنَّ نظام الدولار الحالي 
فضي مراحله الأخيرة. Gly‏ الذهب سيكون على الأغلب Lága‏ جزءًا من 
أي نظام نقدي عالمي؛ ولطالما كان القول القديم «يرسي القواعد من 
يمتلك الذهب» قولًا معرومًا في الشرق منذ آلاف السنين. 
5. هل تستطيع الولايات المتحدة مصادرة احتياطيات الذهب 

الأجنبي في نيويورك لطرح معيار ذهب جديد؟ 


كما هي الحال دومًاء لا يمكن التنبؤ بإجابة دقيقة عن هذا السؤال, 


وسيكشف لنا المستقبل ما يخفيه في هذا الشأن. إذ إن السؤال الحاسم 
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هوما إذا كان هناك إجماع دولي في القريب العاجل على إعادة هيكلة 
a) :‏ 
النظام المالي العالمي الحالي . 


يمكن أن يؤدى انهيار الثقة بين القوى الاقتصادية الفاعلة إلى 
أسواً سيناريو تصعيدي ممكن الحدوث لحروب العملة والتجارة وصولًا 
إلى مصادرات الذهب. 


هناك من يفسر استعجال الصين لبناء احتياطيات ذهب بسبب 
اعتقادها Si‏ الولايات المتحدة تفضل إعادة تقييم الذهب بالتنسيق مع 
الاتحاد الأوروبي والصين بدلا من القيام بذلك منفردة7 . وبمجرد 
وصول احتياطيات الصين من الذهب بوصفها نسبة مئوية للناتج 
المحلي الإجمالي إلى مستوى الولايات المتحدة وأوروبا ذاته Šla‏ 
بإمكان القوى الشلاث قيادة العالم بسلاسة نظام قائم على حقوق 
السحب الخاصة (SDR)‏ مع صورة من صور دعم الذهب المقترح من 
قبل (Mundell) Jails‏ وصندوق النقد الدولي (IMF)‏ وقد وضع هذا 


السيناريو أيضًا من داخل وول ستريت عبر جايمس ريكاردز: 
«سيقوم الاحتياطي الفيدرالي IS‏ ما في وسعه القيام به. 
وإذا لم يتمكنوا من التغلب على الانكماش فإنهم سيلجؤون 
الى et‏ هة العملّة Jolie‏ الد هة لأن الهس هة 





(1) تمل الولايات المتحدة والاتحاد الأوروبي والصين ممًا )60%( من الناتج المحلي الإجمالي 
للعالم. 


(2) http: //www.silverdoctors.com/tag/gold-revaluation/ 
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الذهب le‏ وفي حال استمرار الانكماش فإننا سنستيقظ 


ذات صباح على إعادة تقويم للذهب». 


وسيكون إعلان الصين بحصولها على )4,000( طن أو أكثر في 
احتياطياتها الرسمية من الذهب محفرًا لارتفاع أسعار الذهب إلى نطاق 
(2,500-3,000) دولار للأونصة وهوما قد يحدث في عام )02014( 
وسيضع هذا الصين على قدم المساواة مع الولايات المتحدة من حيث 
نسبة الذهب إلى الناتج المحلي Sham Wl‏ ويثبت بناءً على ذلك الذهب 
بوصفه أساسًا حقيقيًا للنظام المالي العالمي. 


وحالما يتحقق هذا. سينتقل الذهب إلى نطاق )7,000( دولار 
للأونصة في عام (2015م) وما ote;‏ وسيكون أي مستوى سعري 
أقل ضربًا من الانكماشء ويجب تجنبه بأي ثمن من قبل المصارف 
المركزية. ولكن الفكرة أنَّ الولايات المتحدة وصندوق النقد الدولي 
لا يريدان للذهب أن يُظهر كامل إمكاناته بسعر يدور في فلك السبعة 
آلاف دولار لحين حصول الصين على نصيبها المناسب من احتياطيات 
الذهب الرسمية. وأي نتيجة أخرى ستكون غير مقبولة للصين. 

يقول ريكاردز إِنَّه يتوقع من الصينيين «طلب مقعد على طاولة 


المصارف المركزية.. لوضع إستراتيجية مستقبلية تتضمن وضع عملة 
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ممتازة لصندوق النقد الدولى. صق كون EAT‏ بالذهب وبعيدةٌ 
عن السريّة حول مصادر دعمها». 


ويشاركه أفكاره رئيس بورصة سنغافورة للمعادن الثمينة 


(Singapore Precious Metals Exchange)‏ جيم سنكلير الذي يقول: 


«عندما أرى المحاولات الأولى لإعادة هيكلة النظام المالي 
عن طريق الحسومات من القيمة السوقية للأوراق المالية, 
فإنني أتوقع سعرًا للذهب يتراوح من (3000-3500) دولار 
قبل عام (2016م). وبحلول عام (2020م) ستكون إعادة 
هيكلة النظام المالي أمرًا واقعّاء وستنفصل أسواق الذهب 
الحقيقي عن أسواق الذهب الورقي. وقد يشهد سعر الذهب 
ارتفاعًا إلى (50,000) دولارًا للأونصة». 


وحدّرريكاردز من احتمال عدم تردد الولايات المتحدة في 
مصادرة حيازات الذهب الأجنبية المخزنة في الاحتياطي الفيدرالي 
في نيويورك في حال حدوث ذعر مالي آخر من أوضاع الدولار؛ وذلك 
من أجل طرح دولار جديد مدعوم yer cur‏ .إلا أنَّ طرح الولايات 
المتحدة لمعيار الذهب سيكون ضروريًا لتجنب الفوضى واستعادة 


الثقة: 





)1( 2 كتابه حروب العملات. http://www. itulip.com/forums/archive/index.‏ 


php/t-23752. html 
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«تبقى العودة إلى معيار الذهب أمرًا محتملًاء لكنني لا أرى 
ذلك يتحقق في المستقبل القريب؛ إذ أعتقد Ll‏ بحاجة 
إلى حدوث انهيار yl‏ بحيث يطال هذا الانهيار معيار 
الدولار وصفقات البترودولار. ومن ثم ستكون الحاجة ملحة 
إلى استبدال الدولار بشيء آخرء الذي سيكون إما حقوق 
السحب الخاصة (508) أو الذهب. وبمصادرة حيازات 
الذهب الرسمية والذهب الخاص على الأراضي الأمريكية. 
فْإِنَّوزارة الخزانة ستملك أكثر من )17,000( طن من 
الذهب؛ أي ما يعادل )%57( من إجمالي احتياطيات 
الذهب الرسمية في العالم» الأمر الذي سيضع الولايات 
المتحدة في الموقع ذاته الذي تمتعت به عام (1945م) 
بعد بريتون وودزء وسيتيح هذا الكنز للولايات المتحدة أن 
تكرر ما فعلته في بريتون وودز من إملاء هيئة النظام المالي 
العالمي الجديد كما تريده». 
6. هل يتعين علينا أن نخشى مزيدًا من الكبح المالي؟ 
استعمل مصطلح (الكبح المالي) J3 (financial repression)‏ 
مرّة من قبل ماك كينون وشوفي عام )01973( .259 موسوعة 
الاسثتمار الإلكترونية انفستوبيديا (Investopedia)‏ الكبح المالي 
aii,‏ «التدابير التي تقود بها الحكومة الصناديق إليها بوصفها إحدى 
وسائل تخفيض الديون». وأحد الأمثلة على الكبح المالي هو الحفاظ 
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على أسعار الفائدة أقل من معدل ارتفاع الأسعار من أجل خفض نفقات 
الفائدة للحكومة, وقد عرف كارمن -a‏ راينهارت و إم. بيلين سبانكيا 
فصن oye gyn dL!‏ ك اهاد" 
o‏ ضوابط استثمارات صارمة. 
o‏ تأميمات (مصادرة المعاشات التقاعدية). 
o‏ ضوابط على حركة رؤوس الأموال عبر الحدود. 
o‏ حظر أصول استثمارية معيّنة. 
o‏ ضرائب خاصة (للأغنياء). 
o‏ تدخلات مباشرة (فريق الحماية من الانهيار plunge‏ 
protection team‏ وول ستريت) . 
o‏ خصومات على الودائع (خصم من القيمة السوقية لورقة 
مالية وأخطارها السوقية). 
o‏ إغلاق المصارف Jhe)‏ مصرفية) . 
die‏ بداية عام )02003( . كان هناك اتفاق بين اليابان والولايات 
المتحدة لدعم الأسواق المالية عن طريق شراء الأسهم, واعترفت 
السلطات في هونغ كونغ أنها دعمت بورصة هونغ كونغ خلال أزمة 
آسيا عام (1998م). وفي مسح أجري عام (2013م) لستين مصرفا 
مركزيًا من قبل المنشورات المصرفية المركزية (Central Banking‏ 
Publications)‏ ومصرف إسكتلندا الملكي (RBS)‏ أفاد القائمون على 


)1( کارمن a‏ راينهارت و م. بيلين سبانكيا. 
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)%23( منها gil‏ يمتلكون أسهمًا في الشركات المدرجة أو يخططون 
sian‏ : 

وكان محمد العريان من شركة بيمكو (PIMCO)‏ . وهي شركة 
عالمية لإدارة الاستثمار في السندات, قد Sal‏ مؤخرًا أنَّ حالات الكبح 
المالي في تزايد في الولايات المتحدة. وقد دعمته في تحليله جهة غير 
متوقعة؛ إذ اعترف المحافظ السابق للمصرف الاحتياطي الفيدرالي 
كيفين وارش Sh‏ زملاءه السابقين )53 PE‏ على كبح الأسواق). 
ومن الواضح أنَّ أسواق الذهب والفضة تدخل في هذا السياق؛ هذا 
يثبت المحاولات اليائسة التي تبذلها النخب المالية والسياسية الحاكمة 
للؤبقاء على الوضع الراهن. 

يخبرنا التاريخ all‏ كلما اقترينا من إعادة هيكلة شاملة: تزداد 
ضروب الكبح المالي في الأسواق. فقد أظهرت إعادة هيكلة القطاع 
المصرفي في قبرص تحضيرً| سابقًا محدودًا جدًاء ويحضّر عدد 
من الدول في أنحاء العالم جميعها لتشريعات تحسبًا لخطة إنقاذية 
مماثلة لما حصل في قبرص.» وتشير القيود المستمرة على الأمريكيين 
للاستثمار في الخارج إلى ازدياد الضوابط المفروضة على رأس المال 
في السنوات المقبلة؛ ولذلك على مواطني الولايات المتحدة على وجه 
الخصوص توخي الحيطة والنظر في توزيع أصولهم والأخطار المالية 


جغراقيًا. 





(1) http: //www.bloomberg.com/news/201324-04-/central-banks-load- 


up-onequities—as—low-rates-kill-bond-yields.html 
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يكشف لنا التاريخ أمثلة لا تحصى من النظم المالية الفاشلة؛ 
لقد استغرق الأمر خمسس Ais‏ عام حتى تنهض حضارة متطورة مجددًا 
في أوروبا بعد انهيار الدينار الروماني والسقوط اللاحق للإمبراطورية 
الرمانيةء وضي الثمانينيات من القرن العشرين اعتقد قادة الاتحاد 
السوفياتي GI‏ نظامهم الشيوعي سيدوم إلى الأبد. وظلوا يلوحون 
من الشرفة حتى النهاية المريرة: وخلّف انهيار الاتحاد السوفياتي 


المدخرين والمتقاعدين ممن اعتمدوا على الروبل في فقر مدقع. 


استنتجنا نحن الغربيين أنَّ النظام الرأسمالي لديناء والمبني 
على أسَاين الأسشواق الحرّق كد قوق طالما أن البلدان الت ةف 
انتقلت إلى صفناء لكن في نهاية عام (2008م) هوى نظامنا أيضًا LSS‏ 
نكررما كان القادة الشيوعيون يفعلوته من التظاهر بأن كل شيء لا 
يزال على ما يرام. إِنَّ السلطات تلجأ LOLS‏ إلى هذه الأساليب التي 
Lis‏ نحتقرها في النظام الشيوعي. فالتلاعب بالأرقام الاقتصادية 
يزداد Legs‏ بعد يوم ويتم تلميع ما يجري ليعكس صورة وردية؛ وتأتي 
الأخبار الجيدة التي نسمعها في هذا الصدد نتيجة الدعاية الكاذبة 


وجهود خبراء التلفيق الإعلامي. ويجري التحكم في الاقتصاد وأسواقه 
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المالية مركزيًا على نحو متزايد. وتتلاشى الأسواق الحرّة أكثر فأكثر 
مع مضي الوقت» حيث يتم التلاعب بأسعار الفائدة lig‏ رحى حروب 
الذهب. وتكشر تدخلات (فريق الحماية من الانهيار) في أسواق 
الأسهم الأمريكيةء ويتدفق المال من خلال التيسير (QE) AS‏ بقدر 
مايمكن للمرء أن يتخيّل. لقد ولجنا عصرًا من الرأسمالية الحكومية 
cal’‏ الطابخ العائمي: ely‏ الصنين هى مثال ملاكم بكل معتن الكلمة. 

الأمر ذاته في روسيا والولايات المتحدة والعالم العربي والمملكة 
المتحدة واليابان. وتتشابك اقتصادات الشرق والغرب تشابكًا لم يسبق 
له مثيل في التاريخ. 

تحاول المصارف المركزية يائسة تفادي انهيار النظام المالي 
منذ انهيار مصرف ليمان. وتعلم الحكومات والمصارف أنَّ النظام 
الاقتصادي سينهار برمته حال توقفها عن طباعة «Shall‏ وهذا يقودنا 
إلى استنتاج منطقي وحيد وهو Lil‏ عالقون في شبكة التيسير الكمّي. 
وكلما طبع مزيد من الأصول الورقية كلما يتجه ( المال الذكي) نحو 
فئات الأصول التي لا يُمكن طباعتها. 

وللمرَّة الأولى في التاريخ. تبرز أزمة مالية ونقدية بهذه BLAJ‏ 
التي تمكنها من وضع حد للثقة في الأصول الورقية. ما من شأنه أن 
يؤدي إلى موجة غير مسبوقة من التضخم المفرط بحيث تنفجر 
الأسعار وتزول الديون وينهار الاقتصاد وتفلق المصارف. لقد أغلقت 
المصارف بعد انهيار الاتحاد السوفياتي في عام (1991م) كما أغلقت 
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خاتمة الكتاب 261 


في أثناء الانهيار المالي في الأرجنتين عام (2001م): وفي كلتا 
الحالتين فقد المدخرون ثرواتهم كلها تقريبًاء بينما نجح المستثمرون 
الأذكياء ممن استثمروا أموالهم في المعادن الثمينة في الحفاظ على 
رؤوس أموالهم. 

ليس من الممكن أن يحدث هذا في الولايات المتحدة؟ لقد عقد 
الرئيس الأمريكي باراك أوباما مؤتمرًا بإجراء مخابرة هاتفية متشعبة 
في أول يوم له Lind‏ في عام (2009م) . وناقش إمكانات إعلان عطلة 


1 
a‏ وا يدرك محافظو المصارف المركزية ضرورة 


التوصل إلى خطة اعا دة شيكلة فيل شووك هذا ودل الات كن 
ما في وسعها لتعديل النظام المالي بما يجنب الوقوع في انهيار آخر 
على شاكلة انهيار عام (2008م). وفي رأيي الشخصي لن تكون هناك 
مشكلة فيما إذا طرحت السلطات خططها لإعادة الهيكلة. 


ستتوتر الأحوال 1355 حادًا في حال فشل المفاوضات حول 
إعادة هيكلة النظام الماليء والرامية إلى تسوية مرضية بين الشركاء 
التجاريين الكبار في العالم: وفي أوائل عام (2006م) وقعت حكومة 
الولايات المتحدة عمد بقيمة )400( مليازدولارمع شركة هاليبرتون“ 
http://www. infiniteunknown.net/201113/12//obama-administration-‏ )1( 
wasprepared-to-call-a-bank-holiday-in-2009-video /‏ 


)2( شغل نائب الرئيس السابق ديك تشيني (Dick Cheney)‏ منصب الرئيس التنفيذي لشركة 


هاليبرتون بين عامي (1995م) و(2000م). 
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) 262 الاتهيار الكبير 


(Halliburton)‏ لإقامة معسكرات اعتقار © في أنحاء متفرقة من 
الولايات المتحدة 7‏ حيث يمكن استخدام هذه المعتقلات في احتواء 
عدد كبير من مواطني الولايات المتحدة في حال حصول تمرّد واسع 
النطاق. 


سيكون العقد المقبل مثيرًا على أقل تقدير. ولكي أنتهي مبديًا 
ملاحظة إيجابية أقول: إن تنفيذ الفكرة المذكورة في هذا الكتاب, 
وأعني بها إعادة طرح حقوق السحب الخاصة (SDR)‏ لصندوق النقد 
الدولي» سيكون أمرًا ناجحًا. وستمنحنا ما يكفي من الوقت الإضافي 
ال غل sheet‏ در أشمل للديون المتراكمة في أنحاء العالم جميعها 
من دون انهيار كلي للنظام. 

لقد بات واضحًا ail Ly‏ حتى ( المخططون المركزيون) لا يزالون 


في حيرة من أمرهم حول الطريق الواجب اتباعه. على أنّ المؤشرات 
واضحة للعيان وهى تدلنا على بداية المراحل الأولى لإعادة هيكلة 





(1) http: //rt.com/usa/news/psyop-activists-internment- 
resettlement-526/. 

1-kbr--news /30897064 /24-01-http: / /articles. marketwatch.com/2006 (2) 

(326) يتكون الدليل من‎ .nationalemergency-homeland-security-contract 

صفحة تشرح كيفية إدارة هذه (المنشآت الإصلاحية) . ويمكن العثور عليها على الشبكة 
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خاتمة الكتاب 263 


الجديدة Logs‏ إثر ‘age‏ ويمكنكم الاطلاع على التحديثات المنتظمة على 


www. thebigresetblog.com موقع:‎ 


أود أن أنهي كتابي بشكركم على اهتمامكم. 
http: //publicintelligence. net/restricted_u_s_arm )‏ 


(.y_internment_and_resettlementoperations_manual/ 
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265 


ملحق 1 : العملات المسحوبة من التداول 
(1700م - 2013م) 


ee ee 
شهر واحد لتضخم المالي المفرط‎ 1994 Fru) ator يوغسلافيا‎ 
شهر واحد | الحرب العالمية الثانية‎ | 1948 | 1948 | (DDK) ألمانيا- كوبون مارك‎ 


هنغاريا - بيلبينفو (HUB)‏ التضخم المالي المفرط 


ونصمف 
هنغاريا- أدوبينفو (HUA)‏ 22 شهران | التضخم المالي المفرط 


ألمائيا = المازك الذهبى 


التضخم المالي المفرط 
i (DEG)‏ 





سلوفينيا / ليوبليانا- ليرة(-511) الحرب العالمية الثانية 





كرايينا (الجمهورية الصربية) 
دينار أوكتوير (HRKO)‏ 
يوغسلافيا- دينار أوكتوبر 


التضخم المالي المفرط 





ae‏ 1993 | 1993 ثلاثة أشهر | التضخم المالي المفرط 





كازاخستان - روبل (KZR)‏ 1993 | 1993 | ثلاثة أشهر | التضخم المالي المفرط 
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سبب انهيار العملة 


اسم العملة ورمزها 





التضخم المالي المفرط 


كوريا الشمالية - وون (KPO)‏ 





التضخم المالي المفرط 


(HUM) gäint - هنغاريا‎ 





حرب اخرى 


الجمهورية الصربية - دينار أوكتوبر 
(BASO)‏ 





الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


التضخم المالي المفرط 


الأندونيسية الحالية 


التضخم المالي المفرط 


بولندا / لوبلين - زلوتي (PLL)‏ 


أوزبكستان - سوم ( کوبون) (UZC)‏ 


اندونيسيا / جزر رياو - روبية 


(IDRR) 


اليابان - الكومون المعدني (JPK)‏ 





اليابان - الأوبان الذهبي (JPO)‏ | 1904 | 1905 | تسعة أشهر | التضخم المالي المفرط 





اليابان - الموم الفضي (JPM)‏ | 1904 | 1905 | تسعة أشهر | التضخم المالي المفرط 





ترانسنيستريا - روبل (PDR)‏ أحد عشر 
4 | 1994 التضخم المالي المفرط 
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سبب انهيار العملة 


ملحق 1: العملات المسحوبة من التداول (1700م - 2013م) 


اسم العملة ورمزها 





التضخم المالي المفرط 


أوكرانيا -كاربوفانيتز (UAK)‏ 





التضخم المالي المفرط 


البرازيل - ريال كروزيرو (BRR)‏ 





a 
توقف إصدارها‎ 


التضخم المالي المفرط 


ألبانيا -ليك فاليوت (ALV)‏ 


الجمهورية الصربية / كرايينا 


الدينار المُعدَّل (HRKR)‏ 





التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


لاتفيا - روبل (LVR)‏ 


ليتوانيا - تالوناس (LTT)‏ 


مقدونيا - دينار (MKN)‏ 


مولدوفا - ليو (كوبون) (MDC)‏ 


الجمهورية الصربية - الدينار 


(BASR) Jáá 





التضخم المالي المفرط 


يوغوسلافيا - الدينار المُعدّل 


(YUR) 





التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 





مولدوفا - الروبل (كوبون) 


(MDR) 


سلوفينيا - تولار بونس (SIB)‏ 





البرازيل - كروزادو 955 (BRN)‏ 
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سبب انهيار العملة 





الحرب الأهلية الصينية 


الحرب الأهلية الصينية 


الصين - ين يوان الفضي 
(CNS)‏ 





الحرب الأهلية الصينية 


الغزو الايراني للبلاد 


الصين/شينجيانغ - يوان الذهبي 


(CNSG) 


أذربيجان - تومان (IRZT)‏ 





الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


النمسا - شلن الجيوش الحليفة 
(ATM)‏ 

تشيكوسلوفاكيا - كورونا الجيش 
الأحمر (CSR)‏ 

رومانيا - ليو الجيشن الأحمر 


(ROR) 





التضخم المالي المفرط 


تأسيس اتحاد الجمهوريات 


الاشتراكية السوفيتية 


الاتحاد السوفييتي - روبل 


(SUB) 


روسيا - روبل (RUFR)‏ 





الحرب العالمية الثانية 


حالة الطوارئٌ 


إفريقيا الشرقية - فلورين 


(XEAF) 


موناكو - فرنك جرمينال ( (MCG)‏ 





تأسيس اتحاد الجمهوريات 


الاشتراكية السوفيتية 


The Big Reset CS6.indd 8 





روسيا الشمالية - روبل 


(RUNR) 





1/18/16 10:54 AM 





269 


سبب انهيار العملة 


ملحق 1: العملات المسحوبة من التداول (1700م - 2013م) 


اسم العملة ورمزها 





الحرب العالمية الأولى 


النمسا - كرون (ATK)‏ 





الحرب الأهلية الروسية 


عبر القوقاز - روبل (ZKRR)‏ 





الحرب العالمية الأولى 


غينيا الجديدة الألمانية - مارك 


(PGM) 





الحرب العالمية الأولى 


جنوب غرب إفريقيا الألمانية - 


(NAP) مارك‎ 





الحرب الأهلية الأمريكية 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


الولايات الكونفدرالية - الدولار 


(CSAR) Jali 


فرنسا - فرنك (مناطق الانتداب ) 
(FRM)‏ 
فرنسا - فرنك ( أساينتس) 
(FRA)‏ 
بولند - زلوتي فلورين الورقي 
(PLF)‏ 
الجمهورية الصربية/كرايينا- 


(HRKG) 1994 دينار‎ 











جورجيا - كابون لاريت (GEK)‏ | 1993 | 1995 | سنتان | التضخم المالي المفرط 
التضخم المالي المفرط 
روسيا البيضاء - روبل (BYL)‏ | 1992 | 1994 | سنتان z‏ 
بشكل غير مباشر 
البوسنة - دينار (BAD)‏ 2 | 1994 | سنتان | التضخم المالي المفرط 
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سبب انهيار العملة 


اسم العملة ورمزها 





التضخم المالي المفرط 


يوغوسلاقفيا = Leal‏ القابل 


(YUN) للتحويل‎ 





التضخم المالي المفرط 


الأرجنتين - بيزو (ARP)‏ 





قانون الاستقلال 
استبدلت ب السيدي الثاني 


GHC 


عمان - الريال السعيدي (OMS)‏ 


اناك السيدي القديم (GHO)‏ 





الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


فرنسا - الفرنك الجديد (FRF)‏ 


كوريا - الوون العسكري (KROM)‏ 


إيطاليا - ليرا (بادوليو) (ITLB)‏ 


إيطاليا-ليرا (موسوليني) (ITLM)‏ 


إيطاليا- ليرا العسكرية الاميركية 
(ITA)‏ 
إيطاليا- ليرا العسكرية البريطانية 


(ITB) 





الحرب العالمية الثانية 


ألمانيا - كاربوانيز (UAC)‏ 





الحرب العالمية الثانية 


الولايات المتحدة - دولار(هاواي) 


(USDH) 





الحرب العالمية الثانية 
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سبب انهيار العملة 


ملحق 1: العملات المسحوبة من التداول (1700م - 2013م) 


اسم العملة ورمزها 





تأسيس اتحاد الجمهوريات 
الاشتراكية السوفيتية 
تأسيس اتحاد الجمهوريات 
الاشتراكية السوفيتية 
تأسيس اتحاد الجمهوريات 


الاشتراكية السوفيتية 


القوقاز - الروبل السوفييتي 
(ZKSR)‏ 
جمهورية الشرق الأقصى - روبل 
(DBRR)‏ 
ارمينيا - الروبل السوفييتي 


(AMSR) 





تأسيس اتحاد الجمهوريات 


الاشتراكية السوفيتية 


أذربيجان - الروبل السوفييتي 


(AZSR) 





تأسيس اتحاد الجمهوريات 
الاشتراكية السوفيتية 
تأسيس اتحاد الجمهوريات 
الاشتراكية السوفيتية 
تأسيس اتحاد الجمهوريات 


الاشتراكية السوفيتية 


أرمينيا - روبل (AMR)‏ 


جمهورية اذربيجان - روبل 


(AZR) 


(KHVT) Wiig - خوارزم‎ 





الحرب العالمية الثانية 


ألمانيا- روبل (دارئيتسكاسا 


(DEOR) اوست)‎ 





توقف إصدارها 


بيرو الإنكا (PER)‏ 





التضخم المالي المفرط 


هايتي - الفورد الورقي الجديد 


(HTN) 





التضخم المالي المفرط 


ميريلاند - الشلن الأحمر 


(CMDR) 





التضخم المالي المفرط 
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اسم العملة ورمزها . سبب انهيار العملة 





ولاية فرمونت - شلن (CVTS)‏ نتان التضخم المالي المفرط 





البوسنة - الدينار الجديد 
استبدلت بالمارك BAM‏ 
(BAN)‏ 





روسيا - روبل (RUR)‏ التضخم المالي المفرط 


البرازيل - كروزيرو l (BRE)‏ التضخم المالي المفرط 
نيكاراغوا - كوردوبا(8/10) التضخم المالي المفرط 
البرازيل - كروزادو (BRC)‏ التضخم المالي المفرط 


لاوس -كيب التحرير (LAL)‏ التضخم المالي المفرط 





جنوب فيتنام - دونغ (VNS)‏ توحيد فیتنام 











الغزو النيجيري للبلاد 
كاتانفا - فرنك (KATF)‏ 0 | 1963 قانون الاستقلال 
ستوات 
الهند البرتغالية- اسكودو ثلاث 
9 | 1962 قانون الاستقلال 
(INPE)‏ ستوات 
ثلاث 
ريونيون - فرنك (REF)‏ 9 | 1962 التضخم المالي المفرط 
le:‏ 
at ee‏ 
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ملحق 1: العملات المسحوبة من التداول )01700 - (P2013‏ 273 


اسم العملة ورمزها . سيب انهيار العملة 





ألمانيا - سبيرمارك (DES)‏ توقف إصدارها 





ألمانيا - مارك الحلفاء (DEA)‏ الحرب العالمية الثانية 





اليابان- ين الحلفاء (JPA)‏ الحرب العالمية الثانية 





منشوريا القومية - يوان 5 
الحرب الاهلية الصينية 
(CNNY)‏ 


جر الهند الهولندية - روبية 





الحرب العالمية الثانية 
غامبيو (NIDR)‏ 


مالايا - دولار غامبيو( (MYAG‏ الحرب العالمية الثانية 




















الفلبين - بيزو المقاومة (PHG)‏ | 1942 | 1945 الحرب العالمية الثانية 
ستوات 
جزر الهند الهولندية - غالدن ثلاث 
1941 | 1944 الحرب العالمية الثانية 
ثلاث 
رومانیا - ليو( إنفينكس) (ROT)‏ 1941 | 1944 الحرب العالمية الثانية 
ثلاث 
كانتون - دولار (CNDC)‏ 1935 | 1938 الحرب العالمية الثانية 
ستوات 
ثلاث 
دانزیغ - مارك ) (DZGM‏ 1920 | 1923 الحرب العالمية الثانية 
ستوات 
ثلاث 
ميمل — مارك (MMLM)‏ 1920 | 1923 الحرب العالمية الثانية 
ستوات 
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سبب انهيار العملة 


اسم العملة ورمزها 





تأسيس اتحاد الجمهوريات 
الاشتراكية السوفيتية 
تأسيس اتحاد الجمهوريات 
الاشتراكية السوفيتية 
تأسيس اتحاد الجمهوريات 


الاشتراكية السوفيتية 


خوارزم - الرويل السوفييتي 
(SUVT)‏ 


(GER) pas جورجيا-‎ 


(BKHT) Lis - بخارى‎ 





التضخم المالي المفرط 


المكسيك - البيزو 395 (MX)‏ 


غير قابل التحويل لعملة ثانية 





الحرب الأهلية الأمريكية 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


الولايات الكونفدرالية - دولار 
(CSAD)‏ 
ماريلاند - الشان الأسود 
(CMDB)‏ 
أقفانستان ت أفغاني (دوستومي) 


(AFAD) 





التضخم المالي المفرط 


أفغانستان - أففاني (رابيني) 


(AFAD) 





التضخم المالي المفرط 


أنغولا كوانزا - ريوستادو (AOR)‏ 





الانفصال عن روسيا 


قانون الاستقلال 





تتارستان - شاميل (RUTS)‏ 


كرواتيا - دينار (HRD)‏ 





الكونفو - زائير (CDZ)‏ 
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ملحق 1: العملات المسحوبة من التداول )01700 - (P2013‏ 275 


اسم العملة ورمزها . سبب انهيار العملة 





زيمبابوي - جنيه ٠ (ZMP)‏ | قانون الاستقلال 





الجزائر - الفرنك الجديد l (DZE)‏ قانون الاستقلال 


رواندا- أورندي - فرنك ( | أقانون الاستقلال 





ألمانيا - بيكومارك |توقفإصدارها 





ألمانيا - ليبكامارك í‏ توقف إصدارها 


الحرب الأهلية الصينية 
فرنسا - (ERP) pa)‏ 
(الجيوثشى العسكرية الحليفة ١‏ الحرب العالمية الثانية 


المؤقتة) 





بورما - روبية غامبيو ٠ (BUG)‏ الحرب العالمية الثانية 


كرواتيا - كونا ٠7 (HRC)‏ | الحرب العالمية الثانية 


الهند الصينية الفرنسية - الين 





f 1945 | 1941‏ الحرب العالمية الثانية 
العسكري (ICEG)‏ نوات 
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سيب انهيار العملة 





الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


اليابان - الين العسكري (XIPM)‏ 


نانجينغ - يوان CRB(CNPN)‏ 





الحرب العالمية الثانية 


هبريد سس الجديدة - فرنك 


(NHF) 





الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


أوقيانوسيا - dyin‏ غامبیو-×) 


OGP) 


الفليبين — بيزو غامبيو( (PHJ‏ 


صربيا - دينار (SRDD)‏ 





الحرب العالمية الثانية 


(XDEB) - Lita‏ بيلفتسالونفس 


ميتل 





تأسيس اتحاد الجمهوريات 


الاشتراكية السوفيتية 


بخارى - الروبل السوفييتي 


(BKSR) 





التضخم المالي المفرط 


تأسيس اتحاد الجمهوريات 


الاشتراكية السوفيتية 


التضخم المالي المفرط 





لاتفيا - روبل (LVB)‏ 


روبل (سوفنازکي) (RUFS)‏ 





روسيا - روبل (سوفازکي) 


(RUFS) 


1922 | 1918 
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اسم العملة ورمزها 





الحرب العالمية الثانية 


يوغوسلافيا - كرونين (YUK)‏ 





الاتحاد النقدي اللاتيني 


الحرب الأهلية الأمريكية 


إسبانيا - إسكودو (ESE)‏ 


آلاياما الكونفدرالية = دولار 


(CSALD) 





الحرب الأهلية الأمريكية 


أركنسامس الكونفدرالية - دولار 


(CSAKD) 





الحرب الأهلية الأمريكية 


الحرب الأهلية الأمريكية 


الحرب الاهلية الأمريكية 


الحرب الاهلية الأمريكية 


الحرب الأهلية الأمريكية 


فلوريدا الكونفدرالية - دولار 
(CSFLD)‏ 
جورجيا الكونفدرالية - دولار 
(CSGAD)‏ 
لويزيانا الكونفدرالية- دولار 
(CSLAD)‏ 
ميسيسيبي الكونفدرالية - دولار 
(CSMSD)‏ 
كارولينا الشمالية الكونفدرالية - 


(CSNCD) دولار‎ 





الحرب الاهلية الأمريكية 


الحرب الأهلية الأمريكية 


الحرب الأهلية الأمريكية 





كارولينا الجنوبية الكونفدرالية = 
دولار (CSSCD)‏ 
تينيسي الكونفدرالية - دولار 


(CSTND) 
تكساسن الكونفدرالية = دولار‎ 





(CSTXD) 
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التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


طاجيكستان - روبل (TIR)‏ 


زائير - الزائيري الجديد (ZRN)‏ 


أنفولا كوانزا - نوفو (AON)‏ 





التضخم المالي المفرط 


إسرائيل - شيكل (ILL)‏ 





التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


قانون الاستقلال 


الصين / جين مين بياو القديمة 


(CNP) يوان‎ - 


رومانيا - الليو الجديد (RON)‏ 


(IDJ) روبية‎ - Vale أندونيسيا/‎ 





قانون الاستقلال 


أندونيسيا/نيكا - غيلدر (IDD)‏ 





التضخم المالي المفرط 


جز الهند الهولندية - روبية 


(IDDR) غامبيو‎ 





الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 





بولندا - الكراكوف الذهبي (PLK)‏ 


سلوفاكيا - كورونا (SKO)‏ 


إفريقيا الشرقية الإيطالية - ليرة 





(AOIL) 
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اسم العملة ورمزها 





جمهورية الريف - ريفان (MARR)‏ 


تأسيس اتحاد الجمهوريات 
أوكرانيا - غريفنا (UAG)‏ 
الاشتراكية السوفيتية 
جنوب غرب إفريقيا - مارك 
الحرب العالمية الثانية 
(NAM)‏ 





صربيا - دينار (SRBD)‏ الحرب العالمية الثانية 





جمهورية جنوب إفريقيا — جنيه 
التحول إلى GBP‏ 
(ZAPP)‏ 


اليونان — فونيكس (GRP)‏ 


ترانسنیستریا — روبل (كوبون) 


التضخم المالي المفرط 
j (PDK)‏ 





بيرو - اينتي l (PEI)‏ التضخم المالي المفرط 





روديسيا - جنيه (RHP)‏ قانون الاستقلال 





التضخم المالي المفرط 
(VDD)‏ 
ألمانيا Reichskreditkassen—‏ 
الحرب العالمية الثانية 








scheine(XDEK) 
بوهيمياومورافيا- کورونا ست‎ 

1939 | 1945 الحرب العالمية الثانية 
(CSM)‏ سنوات 
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الحرب العالمية الثانية 


التضخم المالي المفرط 


الحرب العالمية الثانية 


اليابان - الين العسكري (CNPY)‏ 


أستونيا - ماركا (EEM)‏ 


فيوم كرون (FIUK)‏ 





قانون الاستقلال 


جزر الهند الغربية - جو (GYJ)‏ 





التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


فرنسا - ليفر (أسايناتس) (FRL)‏ 
روسيا البيضاء - الروبل الجديد 


(BYB) 


روسيا الفدرالية - روبل (RUR)‏ 





التضخم المالي المفرط 


الأرجنتين - أوسترال (ARA)‏ 





الاتحاد الافتصادي النقدي 


لغرب إفريقيا 


غينيا الاستوائية - فرانكو (GQ)‏ 





استبدلت ب VNN‏ 10:1 


قانون الاستقلال 





1973 


1966 


فيتنام - الدونغ الجديد (VNN)‏ 





قطر / دبي - ريال (XQDR)‏ 
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اسم العملة ورمزها بداية |الذ سبب انهيار العملة 





غامبيا - جنيه i (GMP)‏ قانون الاستقلال 


مالاوي - جنيه (MWP)‏ 
قانون الاستقلال 


جمهورية الكونفو- فرنك (CDG)‏ | التضخم المالي المفرط 





فيتنام - قرش مينه دونغ (VDP)‏ الحرب الفيتنامية الأولى 




















هنفاريا - كورونا i (HUK)‏ التضخم المالي المفرط 
كونيتكت القارية - شلن ١ (CCTS)‏ التضخم المالي المفرط 
ديلاوير القارية - شلن (CDES)‏ التضخم المالي المفرط 
جورجيا القارية - شلن (CGAS)‏ : التضخم المالي المفرط 
ميريلاند القارية - شلن 

التضخم المالي المفرط 
(CMDS)‏ 3 
ماساتشوستسس القارية - شلن 

التضخم المالي المفرط 
j (CMAS)‏ 
نيوهامشير القارية - شلن 

التضخم المالي المفرط 
(CNHS)‏ 7 
نيو جرسي القارية - شلن سبع 

1776 | 1783 التضخم المالي المفرط 

7 سنوات‎ (CNJS) 
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نيويورك القارية - شلن i (CNYS)‏ التضخم المالي المفرط 


كارولينا الشمالية القارية - شلن 


التضخم المالي المفرط 
j (CNCS)‏ 


بنسلفانيا القارية - شلن i (CPAS)‏ التضخم المالي المفرط 





رود آيلاند القارية - شلن (CRHS)‏ | التضخم المالي المفرط 





كارولينا الجنوبية القارية - شلن 


التضخم المالي المفرط 
١ (CSCS)‏ 


فرجينيا القارية - شلن ١ (CVAS)‏ التضخم المالي المفرط 


أندونسيا/إيريان الغربية - روبية : استبدلت ب 12.63:1 من 
IDR (IDIR)‏ 

تشيكوسلوفاكيا - الكورنا الجديدة 
(CSC)‏ 

ألمانيا - إيفيكتنس بير مارك 


(DERE) 





استيدلت ب CSK‏ 5:1 





الحرب العالمية الثانية 





ألمانيا - كريديتس بير مارك 
الحرب العالمية الثانية 
(DERK)‏ 


بولندا - مارك ٠ (PLM)‏ | الحرب العالمية الثانية 


ألمانيا - دارلینسکاسں اوست 





1914 | 1922 الحرب العالمية الثانية 
(DEOM)‏ نوات 
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الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


دولار كياو شاو (JPY)‏ 


الإمبراطورية العثمانية - الليرة 


(XOTL)az gi! 


الجبل الأسود - بيربر (MEP)‏ 





التضخم المالي المفرط 


الصين- التايل الورقي (CNTP)‏ 





قانون الاستقلال 


قانون الاستقلال 


قانون الاستقلال 


نيو هامشير - الشلن القانوني 
(CNHL)‏ 
ماساتشوستسں - شلن (تینور 
الأوسط) (CMAM)‏ 

ستشوستسس - شلن (تينور 


(CMAN) الجديد)‎ 





حرب اخرى 


ليبيريا - دولار الحرية (LRDL)‏ 





قانون الاستقلال 


اتحاد روديسيا ونياسالاند - جنيه 


(RHFP) 





استبدلت ب 10:1 الوون 


KRW 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 





كوريا الجنوبية - هوان (KRH)‏ 


ألمانيا-هيندلسيير مارك 


(DERH) 





ألمانيا - ریجیستر مارك 


(XDEK) 
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الحرب العالمية الثانية 


سينكيانغ - يوان (CNSY)‏ 





الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


منغ شيانغ/مصرف منغوليا 
الداخلية - يوان (CNPM)‏ 

بيجين/تيانجين/شمال الصين 
- يوان المصرف الاحتياطي 


(CNPP) الفدرالي‎ 





الغزو البريطاني للبلاد 
إصدار الدولار الأمريكي 
إصدار الدولار الأمريكي 
إصدار الدولار الأمريكي 
إصدار الدولار الأمريكي 


اصدار الدولار الأمريكي 


فيجي - الدولار القديم (FJO)‏ 


كونيتكت - دولار (CCTD)‏ 


ديلاوير - دولار (CDED)‏ 


جورجيا - دولار (CGAD)‏ 


ميريلاند = دولار (CMDD)‏ 


ماساتشوستس - دولار (CMAD)‏ 





إصدار الدولار الأمريكي 


أصدار الدولار الأمريكي 


أصدار الدولار الأمريكى 





1792 


نيو هامشير = دولار (CNHD)‏ 


نيوجرسي - دولار (CNJD)‏ 





نيويورك - دولار (CNYD)‏ 
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اسم العملة ورمزها . سيب انهيار العملة 





کارولینا الشمالية - دولار (CNCD)‏ أصدار الدولار الأمريكى 


بنسلفانيا - دولار (CPAD)‏ إصدار الدولار الأمريكى 


رود آیلاند - دولار (CRHD)‏ أصدار الدولار الأمريكي 





كارولينا الجنوبية - دولار (CSCD)‏ إصدار الدولار الأمريكي 





فرجينيا - دولار (CVAD)‏ إصدار الدولار الأمريكي 


روديسيا - دولار (RHD/ZWC)‏ قانون الاستقلال 


فرنسا - فرنك (أفارز وايسز) 


(AIF) 


قانون الاستقلال 





بلغاريا - الليف الاشتراكي (BGM)‏ استبدل ب BGL‏ 1:10 





الهند - روبية( الحج ( (XINP)‏ استبدل ب INR‏ 





الصومال - سومالو (5015) استبدل ب 505 


اليونان - الدراخما الجديدة 








التضخم المالي المفرط 
i (GRN)‏ 
TEETE‏ الشكرية عشر 
1941 | 1951 التضخم المالي المفرط 
(LYB)‏ ستوات 
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الاتحاد النقدي النمساوي 
الاتحاد النقدي اللاتيني 
المجري- جولدن (XATG)‏ 


مولدوفا = دوكات (MDD)‏ 


تكساس - دولار (TXSD)‏ انضمت للولايات المتحدة 





ليبيريا - دولار ١ (LRDJ)‏ حرب أخرى 





الاتحاد النقدي لفرب 
غينيا - ايكولاي (GQE)‏ 
1 إفريقيا 


ريونيون - الفرنك الجديد ١ (REN)‏ قانون الاستقلال 


الخليج الفارسى - روبية XPGR)‏ توقف اصدارها 
لخليج سي ~ رر توج 





إسبانيا - البيزيتا الجمهورية 
الحرب العالمية الثانية 
(ESPR)‏ 





سار - فرنك i (SAAF)‏ الحرب العالمية الثانية 





أنفولا - الأسكودا البرتغالي 
(AOE)‏ 





غانا - سيدي (GHR)‏ 1967 | 1979 





Aku‏ (مصادرة) 
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سان بيار - فرنك CFA‏ الجديد 
قانون الاستقلال 
(XCF)‏ 


ألبانيا - ليك (ALX)‏ 
شهادات الصرف الأجنبية 
كوريا الشمالية - الوون الشعبي 


التضخم المالي المفرط 
(KPP)‏ 1 





ألمانيا Behelfszahlungsmit—‏ 
tel‏ الحر ب العالمية الثانية 


fuer die Deutsche (XDEB) 


أذربيجان - (AZM) able‏ التضخم المالي المفرط 


كردستان - الدينار العراقي 
(IQDS)‏ 


) طباعة سويسرية) 





الأرجنتين - بيزولاي ٠ (ARF)‏ التضخم المالي المفرط 





هولندا / غينيا الجديدة- غيلدر 














قانون الاستقلال 

(NNGG) 
الحرب العالمية الثانية‎ 1945 | 1932 (CNMY) مانشوكو - يوان‎ 

عشرة سنة 
الاتحاد السوفييتي - تشيرفونيتز ثلاث 

1922 | 1935 توقف إصدارها 
(SUC)‏ عشرة سنة 
ثلاث 

الإكوادور - بيزو (ECP)‏ 1871 | 1884 شمیت من جديد ESC‏ 

عشرة سنة 
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حرب الاستقلال الأمريكية 


حرب الاستقلال الأمريكية 


الباراغواي - البيزو الوطني 
الورقي (PYN)‏ 

نيوهامبشير - شلن الاستعمار 
(CNHC)‏ 

ET‏ “قن الاستعماق 


(CRHC) 





التضخم المالي المفرط 


(بصورة غير مباشرة) 


أنفولا - کوانزا (AOK)‏ 





تخفيط قيمة العملة 


بنسبة % 92.47 


تغير اسمها في عام 1974 


قانون الاستقلال 


غينيا - ساي (GNS)‏ 


الصومال - سيلينو (SOS)‏ 


نيجيريا - جنيه (NGP)‏ 





قانون الاستقلال 


غينيا - فرنك (GNI)‏ 





10:01 (SUR J)o استبدلت‎ 


روبل الاتحاد السوفييتي 


الاتحاد السوفييتي - الروبل 


(SUN) الجديد‎ 





استبدلت ب VEB‏ 5:1 


فنزويلا - فنزويلي (VEV)‏ 


جنوب ألمانيا Vereinsgul—‏ 


(denXDSG) 





تركمانستان - مانات (TMM)‏ | 1993 | 2009 التضخم المالي المفرط 
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التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


السودان - دينار (SDD)‏ 


سلوفينيا - تولار (SIT)‏ 


تشيلي - إسكودو (CLE)‏ 





قانون الاستقلال 


فرنسا/ جز الأنتيل - فرنك 


(XNF) 





BUK من جدید‎ cued 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


بورما - روبية (BUR)‏ 


شرق إفريقيا - روبية (XEAR)‏ 


كريت - دراخما (GKD)‏ 





التضخم المالي المفرط 


كولومبيا - البيزو الذهبي (COG)‏ 





استبدلت ب ARG‏ 


الأرجنتين - بيزو فورتي (ARF)‏ 





قانون الاستقلال 


قانون الاستقلال 





كونيتكت - شلن (تينور الجديد) 


(CCTN) 


سلوفاكيا - كورونا (SKK)‏ 





تيمور - اسكودو (TPE)‏ 
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قانون الاستقلال 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


أقاليم الكاريبي البريطانية - دولار 


) المجموعة الشرقية) (XBCD)‏ 


سان بيار - فرنك CFA (XCFG)‏ 





أستبدلت بالتساوي مع 


RHFP 


روديسيا الجنوبية — جنيه 


(المجلس النقدي) (RHSP)‏ 





استبدلت ب SAR‏ 


الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


السنودية- ريال (SAS)‏ 


أستونيا - كرون (EEN)‏ 


دانزیغ - غالدن (DZGG)‏ 





الحرب العالمية الثانية 


ألمانيا - رينتنمارك (DEN)‏ 





نشوء المملكة العربية 


السعودية 


السعودية - الريال (SAA)‏ 





استبدلت ب XITL‏ 


الحرب العالمية الثانية 


التضخم المالي المفرط 





1911 


1895 


الصومال الإيطالي - روبية (SOIR)‏ 


بلغاريا - ليف سريبرو (BGS)‏ 





الأزور - ميلرايز (APM)‏ 
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اسم العملة ورمزها 





الولايات المتحدة - الدولار 
الورقي (USP)‏ 

كوريا الشمالية - الوون 
الأجنبي(×۸۲) 

الصين - اليوان السوفييتي 
(CNSD)‏ 


الحرب الأهلية الصينية 





الصين - دولار هانكو (CNDH)‏ الحرب العالمية الثانية 





هيلونفجيانغ - تياو i (CNHT)‏ الحرب العالمية الثانية 


guild‏ - دولار (CNDK)‏ 1 الحرب العالمية الثانية 


كيرين - تياو ١ (CNKT)‏ الحرب العالمية الثانية 





كوانتانغ - دولار (CNDG)‏ : الحرب العالمية الثانية 





منشوريا - دولار (CNDM)‏ : الحرب العالمية الثانية 





بيجين - دولار (CNDB)‏ 1 الحرب العالمية الثانية 


شانغهاي - دولار ١ (CNDA)‏ الحرب العالمية الثانية 





الشانتون - دولار (CNDS)‏ 1914 | 1931 | ` الحرب العالمية الثانية 
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سبب انهيار العملة 


اسم العملة ورمزها 





الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 
الانتقال USD!‏ 


الدولار الأمريكى 


سيشوان - دولار (CNDZ)‏ 


كياو شو - دولار (KCHD)‏ 


بورتوريكو - بيزو (PRS)‏ 





إسبانيا /ريال مدريد - بيزو دورو 


(ESR) 





ظهور الدولار الامريكي 


USD 


التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


الولايات المتحدة القارية - دولار 


(USC) 


الأورغواي - بيزو نوفو (UYP/‏ 


UYN) 


أنفولا - إسكودو (AOS)‏ 





قانون الاستقلال 


جيبوتي - فرنك (DJA)‏ 





الحرب الأهلية الصينية 


الصين - عملة الذهب 


(CNU) المخصصة‎ 





الحرب العالمية الثانية 


الحرب العالمية الثانية 


إيطاليا - ليرة (XITL)‏ 


(LVA) لات‎ - Las 





ليتوانيا - ليتا (LTB)‏ 1922 | 1940 ]| الحرب العالمية الثانية 
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سبب انهيار العملة 


ملحق 1: العملات المسحوبة من التداول (1700م - 2013م) 


اسم العملة ورمزها 





تحويلات الاتحاد النقدي 


الإسكندنافي 


قانون الاستقلال 


السويد - ريكسديلر (SEM)‏ 


شهادات صرف الدولار الأمريكى 


(CNX) الصينية‎ 


كونفو -فرنك CFA(COF)‏ 





قانون الاستقلال 


CFA (GAF) الغابون - فرنك‎ 





قانون الاستقلال 


استبدلت ب ALL‏ 10:1 


البرازيل - كروزيرو نوفو (BRB)‏ 


شمال فيتنام - الدونغ الجديد 


(VDN/VNC) 


ألبانيا - ليك (ALK)‏ 





التضخم المالي المفرط 


كولومبيا - البيزو الورقي (COB)‏ 





الاتحاد النقدي النمساوي 


المجري 


شمال ألمانيا - ثالر (XDET)‏ 





الاتحاد النقدي النمساوي 
المجري 

التضخم المالي المفرط 
الاتحاد النقدي لفرب 


إفريقيا 


1996 





1976 


جنوب ألمانيا - غالدن (XDEG)‏ 


فرنسا - ليفر تورنوا الورقي 


(ERT) 





غينيا بيساو - بيزو (GWP)‏ 
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اسم العملة ورمزها 





لوكسمبورغ — فرنك قابل للتحويل 
(LUC)‏ 
بلغاريا - ليف (BGX)‏ شهادات 





صرف العملات الأجنبية 


توفف إصدارها 





التضخم المالي المفرط 





قانون الاستقلال 


الحرب العالمية الثانية 


مدغشقر - فرنك (MGG)‏ الحرب العالمية الثانية 


تشيكوسلوفاكيا - كورونا (قبل 
الحرب) (CSO)‏ 


الحرب العالمية الثانية 


لوكسمبورغ - الفرنك المالي 
(LUL)‏ 





أوغندا - شلن (UGS/UGW)‏ التضخم المالي المفرط 





غانا - جنيه (GHP)‏ 8 | 1979 | وعشرون | قانون الاستقلال 
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لاوس - الكيب القديم (LAO)‏ استبدلت ب LAL‏ 20:1 


الاتحاد النقدي مع 
البانيا - فرنك (فرائغا) (ALF)‏ 
uses‏ 





هنغاريا - بینغو (HUP)‏ التضخم المالي المفرط 


روسيا - الروبل الذهبي (RUER)‏ الحرب الأهلية الروسية 


نيكاراغوا - البيزو الفضي (NIP)‏ استبدلت ب NIG‏ 12.5:1 


كونيتكت - شلن الإستعمار (CCTC)‏ حرب الاستقلال الأمريكية 





نيوهامبشير - شلن (تينور الجديد ) 


(CNHN) 





زائير - زائير (ZRZ)‏ 1 | 1993 | وعشرون | التضخم المالي المفرط 
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مالي - فرنك (MLF/MAF)‏ قانون الاستقلال 


بوليفيا - بيزو (BOP)‏ التضخم المالي المفرط 





فلسطين - ليرة (PSP)‏ 


الاتحاد السوفييتى - الروبل 
3 استبدلت ب SUN‏ 10:1 


(SUG) الذهبي‎ 


(TVAA) List - lagi‏ الحرب العالمية الثانية 


موزمبيق - ليبرا إسترليني 


الحرب العالمية الثانية 
(MZL)‏ 





يوغوسلافيا - الدينار الصربي 
الحرب العالمية الثانية 
(YUS)‏ 
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اسم العملة ورمزها 





يوغوسلافيا = هارد دینار 


التضخم المالي المفرط 
١ (YUD)‏ 


ألمانيا - المارك الألماني 


الحرب العالمية الثانية 
(DER)‏ 





النمسا - الشلن القديم (ATO)‏ الحرب العالمية الثانية 


سينكيانغ - تايل (CNST)‏ الحرب العالمية الثانية 


يوننان - يوان (CNYY)‏ الحرب العالمية الثانية 


daily!‏ ت ميل رفن (BRM)‏ التضخم المالي المفرط 





اليمن الجنوبي - دينار (YDD)‏ 





مالايا - دولار (MYAD)‏ 8 | 1963 | وعشرون | قانون الاستقلال 
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اسم العملة ورمزها 





هتغاريا والنمسا + غائدن 
استبدلت ب ATK‏ 2:1 
(ATG)‏ 


السويد - ريكسدالر بانكو 
(SEO)‏ 





هنغاريا والنمسا - كرونين 
الحرب العالمية الثانية 
(ATK)‏ 


شرق إفريقيا الألماني - روبية 


الحرب العالمية الثانية 
(DOAR)‏ 


ماساتشوستس - شلن الاستعمار 


(CMAC) 


حرب الاستقلال الأمريكية 


غانا - السيدي الجديد (GHC)‏ التضخم المالي المفرط 





لبنان /سوريا - ليرة (XLSP)‏ الحرب العالمية الثانية 
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ملحق 1: العملات المسحوبة من التداول )01700 - (P2013‏ 


اسم العملة ورمزها 





حرب الاستقلال الأمريكية 


حرب الاستقلال الأمريكية 


ميريلاند = Gls‏ الاستعمار 


(CMDN) الجديد‎ 


كارولينا الشمالية - الشلن تينور 


(CNCN) الجديد)‎ 





حرب الاستقلال الأمريكية 


التضخم المالي المفرط 


استبدلت ب TBR‏ 


كارولينا الجنوبية - شلن 
الاستعمار (CSCC)‏ 


كوان تزي ( البوليصات الحدودية 


لأسرة تسونغ) 


التيبت - تانغا (TBT)‏ 





انفصال اتحاد الجمهوريات 


الاشتراكية السوفيتية 


شهادات الصرف 


الاتحاد السوفييتي - هارد روبل 
(SUR)‏ 
شهادات صرف الدولار الأمريكي 


(PLX) البولندية‎ 





قانون الاستقلال 


مدغش قر وجزر القمر- فرنك 


(CFA) (XMCF ( 





قانون الاستقلال 
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سبب انهيار العملة 





التضخم المالي المفرط 


( بشكل غير مباشر) 


حرب الاستقلال الأمريكية 


أثيوبيا - دولار (ETD)‏ 





غيانا - دولار( جزر الهند الغربية 
البريطانية) (XBWD)‏ 


قانون الاستقلال 


رود آيلاند - شلن (تينور 


(CRHN) الجديد)‎ 





رود آیلاند - شلن (CRHP)‏ قانون الاستقلال 





منظمة كوميكون- روبل ble‏ انفصال اتحاد الجمهوريات 


للتحويل (XTR)‏ الاشتراكية السوفيتية 





إسرائيل - جنيه (ILP)‏ قانون الاستقلال 
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سبب انهيار العملة 





الاتحاد goal‏ مع 


المستعمرات البرتغالية 


الكاميرون - مارك (CMDM)‏ الحرب العالمية الأولى 





الهند الصينية الفرنسية - قرش 


(ICFC) (التجارة)‎ 


تونس - فرنك (TNF)‏ ن | التضخم المالي المفرط 


الصومال - شلن (505) التضخم المالي المفرط 





جزر المالديف - روبية (MVP/‏ 


MVQ) 





الموزمبيق - ميل ريس (MZR)‏ | 1877 | 1911 | وثلاثون | التضخم المالي المفرط 





کولومبیا - بيزو أورو (COE)‏ 1837 | 1871 | وثلاثون | توقف إصدارها 
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كوريا - ين (KROY)‏ الحرب العالمية الثانية 


قانون الاستقلال 





المغول - الورقة النقدية الأولى 
5 التضخم المالي المفرط 
(الأوراق الثمينة ل قوبلاي خان) ١‏ 


بلغاريا - ليف (BGL/BGK)‏ التضخم المالي النفرط 


بورما - كيات (BUK)‏ 


الإمبراطورية العثمانية - قرشں i‏ استبدلت ب الليرة العثمانية 


XOTL (XOTP) 





البرازيل - الغالدن الهولندي 


لغزو البرتغالي للبلاد 
(BRG)‏ 





المغول - الورقة النقدية الثانية 
l‏ 2 | 1309 | وثلاثون | التضخم المالي المفرط 
( الأوراق الثمينة ل تشي يوان) 
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جيبوتي - فرنك جرمينال (DJG)‏ الحرب العالمية الثانية 


جزر الهند الهولندية -غالدن 
الحرب العالمية الثانية 
غامبيو (NIDJ)‏ 





أثيوبيا - تالاري الفضي (ETT)‏ الحرب العالمية الثانية 


الاتحاد اللاتيني - فرنك (XULF)‏ الاتحاد النقدي اللاتيني 


الاتحاد اللاتيني - ليرة (XULL)‏ ن | الاتحاد النقدي اللاتيني 


هايتي - غورد (قرش) (HTT)‏ 





فنلندا - الماركا الجديدة (FIM)‏ 





التيبت - الروبية الفضية (TBR)‏ | 1912 | 1951 | وثلاثون | الغزو الصيني للبلاد 
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المغرب - الريال الحسني (MAH)‏ 





قانون الاستقلال 


كارولينا الشمالية - شلن (CNCP)‏ 








سمي من جديد ب CZK‏ 


الحرب العالمية الثانية 


فرنسا - فرنك (FRF)‏ 





تشيكوس لوفاكيا - هارد كورونا 
(CSK)‏ 


الباراغواي - البيزو الورقي (PYP)‏ 














مدغشقر - فرنك (MGF)‏ 3 | 2004 | وأربعون | قانون الاستقلال 
سنة 
Gaal‏ 
السودان - جنيه (SDP)‏ 7 | 1998 | وأربعون | حرب أخرى 
سنة 
Gaal‏ 
جنوب إفريقيا - جنيه (ZAP)‏ | 1920 | 1961 | وأربعون | قانون الاستقلال 
سنة 
أحدى 
الإمبراطورية العثمانية - الليرة 1 : 
1 | 1922 | وأربعون | الحرب العالمية الأولى 
الذهبية (XOTG)‏ 
ails‏ 
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الفلبين - بيزو فويرتي (PHF)‏ قانون الاستقلال 





جورجيا - شلن الاستعمار (CGAC)‏ حرب الاستقلال الأمريكية 





ett‏ انفصال اتحاد الجمهوريات 
ألمانيا - أوستمارك (DDM)‏ 
الاشتراكية السوفيتية 


إيران - تومان (IRT)‏ 


البيرو - بيزو (PEP)‏ 





ميريلاند - شلن (CMDP)‏ قانون الاستقلال 





بولندا - زلوتي الثقيل (PLZ)‏ التضخم المالي المفرط 





طنجة - فرانكو (MATE)‏ قانون الاستقلال 
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استبدلت بالتساوي مع 


STE 


ساوتومي وبرينسيب - ميل ريس 


(STM) 





التضخم المالي المفرط 


التضخم المالي المفرط 


فرنسا - الليفر الاستعماري الورقي 


(XFCL) 


البرازيل - كروزيرو (BRZ)‏ 


تونغا - الجنيه الاسترليني (TOS)‏ 


(FIN) ماركا‎ - lutia 





الحرب العالمية الأولى 


التضخم المالي المفرط 





1914 


1869 
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اسم العملة ورمزها 





ماساتشو. ستس — شلر )945 
القديم) 


(CMAP) 





كارولينا الشمالية - شلن (CSCP)‏ قانون الاستقلال 





غرب إفريقيا - شلن (XEAS)‏ قانون الاستقلال 


استبدلت بالتساوي مع 
تيمور - باتاكا (TPP)‏ 
TPE‏ 


غرب إفريقيا الفرنسي - فرنك 
الحرب العالمية الثانية 
(XAOF)‏ 


أففانستان/كابول - روبية (AFR)‏ استبدلت ب AFA‏ 1.1:1 





استبدلت بالدولار الأمريكي 


(HWD) دولار‎ = lols 
USD 1 





الأرجنتين - البيزو الوطني 


التضخم المالي المفرط 
(XARP)‏ 1 











TEREE 

9 | 1755 |_ قانون الاستقلال 
iip (CCTO)‏ 
كاليدونيا الجديدة - CFP‏ فرنك سبع و 

1945 | 1992 5 قانون الاستقلال 

سبع و ; 
لوكسمبورغ - مارك (LUM)‏ 1871 | 1918 |_ الحرب العالمية الأولى 
اريعون سنة 
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اسم العملة ورمزها . سبب انهيار العملة 





التضخم المالي المفرط 


(بشکل غير مباشر) 


هايتي - الغورد الورقي (HTP)‏ 





اليونان - دراخما (GRD)‏ اليورو 


كوريا الجنوبية - الوون القديم 


التضخم المالي المفرط 
i (KRO)‏ 





كوستاريكا - بيزو (CRP)‏ سميت من جديد CRC‏ 





يوغوسلافيا - دينار الاتحاد 
ا التضخم المالي المفرط 
مال المانيا - فراينزتائر 


(XDNT) 


البرازيل - ريس (BRD)‏ خمسون | التضخم المالي المفرط 





ترينداد وتوباغو - دولار (110) خمسون | قانون الاستقلال 





الاتحاد النقدي الإسكندنافى - 
2 | 1924 | وخمسون | الاتحاد النقدي الإسكندنافي 
كرونا ١ (XSMK)‏ 
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باراغواي - بيزو فورتي (PYF)‏ 


ساموا الغربية - جنيه (WSP)‏ ذ ن | قانون الاستقلال 





غرب إفريقيا البريطانية - جنيه 


ألمانيا - مارك (DEP)‏ خمسون | التضخم المالي الفرط 


إيطاليا - الليرة النمساوية 
الاتحاد النقدي اللاتيني 
(XITA)‏ 


ديلاوير - شلن الاستعمار 


(CDEC) 


حرب الاستقلال الأمريكية 





ألمانيا- مارك (دوتشي) 


(DEM) 





مالطا - (MTP) agin‏ 4 | 1968 | وخمسون | قانون الاستقلال 
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تايوان - ين (TWY)‏ خمسون | الحرب الأهلية الصينية 


الأرجنتين - البيزو الذهبي 


1:0.44 ARM استبدلت ب‎ 
(ARG) 





السويد - ريكزدالر الورقي 
(SER)‏ 


نيو هامبشير - شلن (تينور oe‏ 
قانون الاستقلال 
القديم) (CNHP)‏ 


الصين - نقود سلالة تانغ 


النمسا - الشلن الجديد (ATS)‏ 





برمودا - جنيه (BMP)‏ 





شمال بورنيو البريطاني - دولار 


(BNBD) 


1885 | 1941 | خمسون | الحرب العالمية الثانية 
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أستراليا - جنيه (AUP)‏ خمسون | قانون الاستقلال 


أوقيانوسيا الفرنسية /تاهيتي - 


(PEG) فرنك‎ 


الحرب العالمية الثانية 





الهند الشرقية - دولار ركس 
(XEIR)‏ 


المغول - الورقة النقدية الثالثة 
1 التضخم المالي المفرط 
(الأوراق الثمينة ل تشي تا) 


الموزمبيق - إسكودو (MZE)‏ 


شنغهاي يوان - الدولار الصيني 


(CND) (ols) 


الحرب الاهلية الصينية 





استبدلت بالتساوي مع 


الجبل الأسود - كرون (MEK)‏ 


MEP 





الاتحاد اللاتيني - دراخما (XULD)‏ | 1868 | 1927 | خمسون | الاتحاد النقدي اللاتيني 
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الاتحاد gail‏ اللاتينى 


قانون الاستقلال 


الدنمارك — ريغز مصرف دالر = 
الاد د النقدي الا yal iS.‏ 
(DKR)‏ 





ener ne‏ رفوا 
الاتحاد النقدي الإسكندنائىي 
j (GLR)‏ 


جمهورية الدومينيكان - البيزو ` تحولت إلى USD‏ 


الفضي (DOS)‏ (صرف 1:5) 


فرنسا - فرنك جرمينال /فرنك 


(FRG) بوانكاريه‎ 


الاتحاد النقدي اللاتيني 


آيسلند! - الكرونة القديمة (ISJ)‏ تون | التضخم المالي المفرط 





غينيا البرتفالية - إسكود (GWE)‏ تون | قانون الاستقلال 





الاتحاد اللاتيني - فرنك (XULF)‏ | 1865 | 1927 | وستون | الاتحاد النقدي اللاتيني 
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الاتحاد اللاتينى - فرنك تون الاتحاد النقدى LOU‏ 
لاتحا نيبي - در Les (XULF)‏ ي ot‏ 


الاتحاد اللاتينى - فرنك تون الاتحاد النقدى LOM‏ 
لاتحا نيبي - كر Les (XULF)‏ ي ot‏ 





الاتحاد اللاتيني - فرنك (XULL)‏ تون | الاتحاد النقدي اللاتيني 


قانون الاستقلال 


التضخم المالي المفرط 


سورينام - جيلدر (SRG)‏ تون | التضخم المالي المفرط 





أندورا - بيزيتا (ADP)‏ 





ساو تومي و برينسيبي - أسكودو 
4 | 1977 | وستون | قانون الاستقلال 
(STE)‏ 
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اسم العملة ورمزها . سبب انهيار العملة 





جامايكا - جنيه (JMP)‏ قانون الاستقلال 





نيو جرسي - شلن (CNJP)‏ | قانون الاستقلال 


جزر الهند الغربية الدنماركية - 


(DWIR) ريغزديلير‎ 





موريشيوس - دولار (MUD)‏ 

كاليدونيا الجديدة - فرنك جرمينال 
الحرب العالمية الثانية 
(NCG)‏ 


حرب الاستقلال الأمريكية 


بنسلفانیا - دولار (CPAP)‏ حرب الاستقلال الأمريكية 


فرجينيا - شلن (CVAP)‏ حرب الاستقلال الأمريكية 





فنزويلا - بوليفار (VEB)‏ 0 | 2008 | وستون | التضخم المالي المفرط 





جزر الهند الغربية الدنماركية - 1 
9 | 1917 | وستون | الحرب العالمية الأولى 





ديلار (DWID)‏ 
aiw‏ 
سيعون 8 
لوكسمبورغ - غالدن (LUG)‏ 8 | 1918 الحرب العالمية الأولى 
aiw‏ 
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اسم العملة ورمزها 





شركة الهند الشرقية - دولار 


(XEID) 





(PTC) gigs - البرتغال‎ 





الأرجنتين — البيزو الورقي ( العملة 
التضخم المالي المفرط 
الوطنية) i (ARM)‏ 


استبدلت بالتساوي مع 
السلفادور - بيزو (SVP)‏ 
SVC‏ 


الفاتيكان - ليرة (VAL)‏ 





بلغاريا - ليف (BGO)‏ بعون | التضخم المالي المفرط 





أففانستان - أففاني (AFA)‏ 7 | 2002 | وسبعون | التضخم المالي المفرط 





الكونغو البلجيكية - فرنك (CBEF)‏ | 1885 | 1960 | وسبعون | قانون الاستقلال 
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الحرب الأهلية الروسية 


روسيا - أسايناتزا (RUEA)‏ بعون | استبدلت ب RUES‏ 1:3.5 





نيكاراغوا - كوردوبا الذهبية 


التضخم المالي المفرط 
١ (NIG)‏ 


البرتغال - ميل ريس (PTM)‏ بعون | التضخم المالي المفرط 


جزر ماديرا - ميل ريس (IPM)‏ 


تايلاند - التيكل الفضي (THT)‏ 





التضخم المالي المفرط 





الهند اليرتغالية — روبية (INPR)‏ 1881 1959 وسيعون الغزو الهندي للبلاد 
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غواتيمالا - بيزو (GTP)‏ 





هندوراس - بيزو (HNP)‏ 


إيرلندا - جنيه (IEP)‏ 


هندوراسس البريطانية - دولار Š‏ 5 
قانون الاستقلال 
(BZH)‏ 


رومانيا - الليو الفضي (ROS)‏ 


هولندا - ريكزدالدر (NLX)‏ 





شلن الاستعمار (XCCS)‏ حرب الاستقلال الأمريكية 








1 التضخم المالي المفرط 
الصين - الأوراق الثمينة لسلالة : 
£ (ست اوراق مالية على 
مينغ العظيمة 1 
الأقل) 
ثلاث 
تركيا - الليرة (TRL)‏ 1922 | 2005 | وثمانون | التضخم المالي المفرط 
Ais‏ 
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ساراواك - دولار (SWKD)‏ الحرب العالمية الثانية 





ألمانيا - تالر (اتفاقية فيينا) 


(XDCT) 


نيوفاوندلاند - دولار (NELD)‏ 


لوكسمبورغ - الفرنك الورقي 
(LUF)‏ 


مستوطنات المضايق = دولار 
الحرب العالمية الثانية 
(STSD)‏ 





الصين/ سيشوان — العملة 
الورقية ن سنة | التضخم المالي المفرط 


) الصادرة عن 16 مطيعة مالية) 





البرتغال - إسكودو (PTE)‏ 1 | 2002 | تسعون | التضخم المالي المفرط 
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قانون الاستقلال 


قانون الاستقلال 


الهند الصينية الفرنسية - قرش 


(ICFP) 





الحرب العالمية الثانية 


حيدر اباد - روبية سیکا (INRH)‏ 


ريونيون - فرنك جرمينال (REG)‏ 


جرينلاند - الكرونة (GLK)‏ 


غينيا البرتغالية - ميل ريسس 


(GWM) 





قانون الاستقلال 





تايوان - تايل/دولار (TWT)‏ 





جزر البهاما - جنيه (BSP)‏ 9 | 1966 
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اسم العملة ورمزها ; سبب انهيار العملة 





الاتفاقية النمساوية المجرية - الاتحاد النقدي النمساوي 


غالدن (XATC)‏ المجري 


بوليفيا - بوليفي (BOL)‏ تسعون | التضخم المالي المفرط 





الإمبراطورية الروسية - الروبل 


(RUEP) الورقي‎ 


الحرب الأهلية الروسية 


الدنمارك - ريكزدالر كورانت 
استبدلت ب DKR‏ 1:5 
(DKC)‏ 


هوي تزي (سلالة سونغ) التضخم المالي المفرط 


الجزائر - فرنك جرمينال 


التضخم المالي المفرط 
í (DZG)‏ 





تشيلي - بيزو (النسر) (CLC)‏ ”| التضخم المالي المفرط 





غيانا - فرنك (GUF)‏ | قانون الاستقلال 











غوادلوب - 53 46 (GPF)‏ 1851 | 1959 قانون الاستقلال 
ستوات 
مئة وثماني 
مارتينيك - فرنك (MQF)‏ 1851 | 1959 قانون الاستقلال 
سنوات 
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اسم العملة ورمزها . سبب انهيار العملة 





المغول - الورقة النقدية الأولى التضخم المالي المفرط 





اليونان - الدراخما الفضية (GRS)‏ الحرب العالمية الثانية 


عملة دالر الورقية (SEP)‏ استبدلت ب SER‏ 





الأورغواي - بيزو فويرتي (UYF)‏ التضخم المالي المفرط 


البرتغال - ريس (PTR)‏ التضخم المالي المفرط 


الإكوادور - سوكري (ECS)‏ 


جزر الهند الشرقية الهولندية - 


(IDDG) غيلدر‎ 


الحرب العالمية الثانية 





إيطاليا - ليرة (ITL)‏ 


ألبيرو - سول (PEH)‏ شرون | التضخم المالي المفرط 





إسبانيا - بيزيتا (ESP)‏ 
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استبدلت ب ATK‏ 2:1 


بلجيكا - فرنك (BEF)‏ 
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المكسيك - البيزو الفضي (MXP)‏ 


هولندا - غيلدر (NLG)‏ 





http: //dollardaze. org/blog/?page—id=0001 المصدر:‎ 
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323 


ملحق 22 غرامات وول ستريت 


(2000م-2013م) 


a2000 


انتهاك حدود سعر الطلب الأفضل لهيئة الأوراق المالية والبورصات SEC Limit Order Dis—)‏ 


(play Rule‏ . والإخفاق في إنشاء الإجراءات الرقابية المكتوبة وصيانتها وتنفيذها. 
01م 


مصرف أوف أمريكا 35,6 مليون دولار 28 تموز/يوليو 





لتسوية مزاعم إساءة الشركة لإدارة صناديقها بوصفها مؤتمنة عليها. والدفع للوكيل من أجل 


السندات الحكومية والبلدية. 


لتسوية ادعاءات المنظمين بشأن انتهاك حفظ السجلات والإبلاغ عن اللوائح بوصفها وكيل نقل 


لإصدارات السندات. 














لتسوية أربع دعاوى قضائية تتهم الشركة بغش آلاف المصرفيين بأجور الوقت الإضافي. 





غولدمان ساكس 1 مليون دولار | 27 تشرين الثاني/نوفمبر 
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فشل في الإشراف على إداري متهم بصفقات احتيال (جاءت هذه الغرامة بحق سبير. لييدز 


وكيلوغ (Spear, Leeds & Kellogg)‏ وهي وحدة من مجموعة غولدمان ساكس. 





2002م 





ويلز فارجو 5 مليون دولار 1 شباط /فبرایر 











تسوية اتهامات من قبل منظمي الأوراق المالية بالإشراف غير الكافي على وسيط أسهم في تحويل 


العملاء بصورة غير سليمة بين الصناديق المشتركة. 


جي بي مورغان تشيس 5 مليون دولار | 1 نيسان/أبريل 


لتسوية قضية تتضمن أكثر من مليارين بمزاعم متعلقة بصفقات نحامس تقول سوميتومو ( -511 


Lgl (mitomo‏ غير مرخصة. 


لتسوية مزاعم بتقاضيها رسوم إدارة زائدة عن حسابات ائتمانية تعود إلى سبعينيات القرن 
العشرين. 


سيتي غروب 5 مليون دولار | 19 أيلول/سيتمبر 





دعاوى إقراض زائد جدًا. 





تحريف بيانات مالية. 
غولدمان ساكس 5 مليون دولار | 3 كانون الأوّل/ديسمير 














انتهاك متطلبات حفظ سجلات البريد الإلكتروني. 
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ne‏ مليون ee 1 a‏ الأول /ديسمبر 


انتهاك متطلبات حفظ سجلات البريد الإلكتروني. 














جاءت هذه الغرامات بوصفها جزءً! من تسوية تنطوي على اتهامات بخداع عشرة مصارف. ومنها 
تشيس. للمستثمرين باعتمادها على بحوث منحازة. وبلغت فيمة التسوية للمصارف العشرة 1,4 
مليار دولار. وتطلبت التسوية فصل الصيرفة الاستثمارية عن البحوث وحظر أي تخصيص لأسهم 


الاكتتاب العام. 


2002م 





غولدمان ساكس 0 ملايين دولار | 20 كانون SGU!‏ /ديسمبر 
غرامات للإغاثة وصناديق للبحوث المستقلة وأموال لتعليم المستثمر. 
غرامات للإغاثة وصناديق للبحوث المستقلة وأموال لتعليم المستثمر. 


2003م 





جي بي مورغان تشيس 6 ملايين دولار 0 شباط/فبراير 











تقاسم الأرباح وصفقات شرطية متعلقة بالاكتتابات العامة. 


غولدمان ساكس 5 مليون دولار | 22 تموز/يوليو 


تسوية اتهامات من قبل هيئة الأوراق المالية والبورصات (SEC)‏ بشأن مساعدة أحد موظفيها 
لأحد العملاء في عقد صفقات خالطها تلاعب (كانت الغرامة بحق وحدة تابعة لمجموعة 


غولدمان ساكس وهي سبير وليدز) . 





سيقي غروب 1 مليون دولار | 28 تموز/يوليو 
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تسوية بشأن المزاعم المتعلقة بسوء سلوك انرون (Enron)‏ . 


جي بي مورغان تشيس 5 مليون دولار | 28 تموز/يوليو 





تسوية بشأن المزاعم المتعلقة بسوء سلوك انرون. 





























سيتي غروب 9 مليون دولار 8 تموز/يوليو 
صفقات مع دينرغي (Dynergy)‏ . 

سيتي غروب 5 مليون دولار | 28 تموز/يوليو 
تسوية للكف عن ارتكاب مزيد من الانتهاكات. 

جي بي مورغان تشيس 5 مليون دولار | 28 تموز/يوليو 


تسوية للكف عن ارتكاب مزيد من الانتهاكات. 


تداول غير سليم في الأوراق المالية والعقود الآجلة للخزانة الأمريكية. 





9 تشرين الأوّل/ أكتوبر 





سيتي غروب | 1 مليون دولار 





الفشل في الإشراف الصحيح على الأنشطة. 























2004 

غولدمان ساكس 5 مليون دولار |17 شباط/فبراير 
انتهاكات مزعومة للوائح بورصة نيويورك (NYSE)‏ . 

مصرف أوف أمريكا 0 ملايين دولار | 10 آذار/مارس 
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الفشل في إصدار وثائق فورية متعلقة بالتحريات الرقابية. 


مصرف أوف أمريكا 5 مليون دولار | 15 آذار/مارس 





مزاعم بالسماح بتداول سريع بين بعض صناديق الاستثمار المشتركة في عائلة صندوق الأمم 


(Nations Fund)‏ التابع لھا. 





مصرف أوف أمريكا 5 مليون دولار | 16 آذار/مارس 











تداول صندوق استثماري مشترك غير قانوني aa)‏ فليت بوسطن FleetBoston‏ الذي حصل عليه 


صوق ag!‏ أمريكها). 


i ne a aa‏ أيار/مايو 


تسوية دعوى جماعية olis‏ أوراق مالية تعود إلى ووردكوم (WorldCom)‏ 


تسوية عمليات إقراض غير سليمة في عامي (2000م) و(2001م). 


غولدمان ساكس 2 مليون دولار 1 تموز/يوليو 





تسوية إجراءات إدارية مع هيئة الأوراق المالية والبورصات (580). 





مصرف أوف أمريكا 9 مليون دولار 3 تموز/يوليو 











لتسوية دعوى من قبل مستثمري إنرون حول دور المصرف كونه ضامنا لبعض عروض الدين. 





7 مليون دولار | 12 تموز/ يوليو 








سيتي غروب 





اعادة تعيين طليات مرتبطة بمبيعات آجلة مديرة. 


تعويض عن pal gl‏ متعلقة بمبيعات مستقبلية مدبّرة. 
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فشله في الامتثال لالتزاماته المترتبة عليه في )20( قضية تحكيم. 


8 تموز/يوليو 





انتهاكات متعلقة بحفظ السجلات والرقابة. 

















غولدمان ساكس 5 ملايين دولار 8 تموز/يوليو 
انتهاكات متعلقة بحفظ السجلات والرقاية. 
ويلز فارغو 7 مليون دولار |23 آب/أغسطس 











لتسوية دعوى قضائية تتهم ويلز فارغو بالبيع غير القانوني لمعلومات مالية لأحد العملاء إلى 


شركات الاتصالات. 









سيتي غروب ودجي بي مورغان | 111 مليون دولار | 1 تشرين الأوّل/ أكتوبر 
تشيس ومصرف أمريكا 
لتسوية دعوى من قبل أنظمة تقاعد ألاباما (Retirement Systems of Alabama)‏ تتعلق 


بالخسائر الناجمة عن انهيار أسهم وسندات ورلدكوم. 





سيتي غروب | 025 مليون دولار | 5 تشرين الأوّل/ أكتوبر 








أفشاء معلومات خاصة متعلقة بالمبيعات. 
2005م 


غولدمان ساكس 0 مليون دولار 


لتسوية مزاعم تفيد بالتماسهم التزامات من العملاء لشراء أسهم بعد الاكتتاب العام بهدف دعم 





6 كانون الثاني/يناير 





سعر السهم بعد بدء التداول. 
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عدم الاحتفاظ بسجلات لرسائل البريد الإلكتروني والاتصالات الإلكترونية الأخرى كلهاء وتقديم 


سجلات غير كاملة للمحققين. 





سيتي غروب 5 مليون دولار 3 آذار/مارس 











تسوية دعوى قضائية من المستثمرين بسبب دورها في انهيار شركة غلوبال كروسينغ Global)‏ 


. (Crossing 





مصرف أوف أمريكا 460,5 مليون دولار 4 آذار/مارس 


تسوية مع المستثمرين الذين اشتروا أسهم وسندات ورلدكوم (WorldCom)‏ قبل إعلان الشركة 


إفلاسها في عام 2002م. 





جي بي مورغان تشيس 2 مليار دولار 16 آذار/مارس 


لتسوية مزاعم المستثمرين بعدم إجرائها تحقيقات كافية بشأن الوضع المالي لشركة وورلدكوم 
(WorldCom)‏ قبل بيع الأوراق المالية. 


ee 3 2 Hä تلم‎ ae 


غرامة من قبل الجمعية الوطنية لتجّار الأوراق المالية (NASD)‏ بشأن انتهاكات تتعلق بالصلاحية 


وانتهاكات رقابية متعلقة بعمليات بيع صناديق الاستثمار المشتركة. 


0 مليون دولار 2 a!‏ ار/مارس 


لتسوية دعوى قضائية للمساهمين بشأن عملية شراء مصرف شيكاغو عام (1998م) (وحدة 


مصرف ون من مصرف دجي بي مورغان تشيس) . 





5 مليون دولار | 9 حزيران/يونيو 








دجي بي مورغان تشيس 





بيع أوراق مالية محظورة في انتهاك لاتفاقيات الحجز المتعارف عليها. 





غولدمان ساكس 5 مليون دولار | 9 حزيران/يونيو 
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بيع أوراق مالية محظورة في انتهاك لاتفاقيات الحجز المتعارف عليها. 


سيتي غروب 2 مليار دولار 0 حزيران/يونيو 





تسوية دعوى قضائية للمستثمرين بشأن مساعدة سيتي غروب لشركة إنرون المتعثرة في إخفاء 


مليارات الدولارات من الديون. 





دجي بي مورغان تشيس 2 مليار دولار 4 حزيران/يونيو 











وافقت على دفع 2,2 مليار دولار إلى مستثمري إنرون الذين اتهموا المصرف بالمشاركة في 


فضيحة محاسبية أدت إلى انهيار شركة إنرون. 


لتسوية اتهامات المراقبين الفدراليين بانتهاك قواعد حفظ السجلات من خلال فشلهم في 


الحفاظ على رسائل البريد الإلكتروني. 


لتسوية مزاعم بشأن فرضها رسومًا غير مناسبة للعمليات المرتبطة ببطاقات الائتمان. 














لتسوية مزاعم تدور حول أثرها في عملية الاحتيال التي أدت إلى انهيار شركة إنرون. 





دجي بي مورغان تشيس 1 مليون دولار |20 أيلول/سيتمبر 


الفشل في تقديم بيانات رسمية حول إصدارات سندات البلدية. 
بسبب انتهاكات الملاءمة والإشراف. 
a2006‏ 


دجي بي مورغان تشيس 5 مليون دولار | 20 نيسان/أبريل 
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لتسوية ما يطالها من دعوى جماعية بشأن خداع عشرات المصارف للمستثمرين بمئات ملايين 


الدولارات من الاكتتابات خلال حقبة ازدهار السوق فى تسعينيات القرن العشرين. 





غولدمان QSL‏ وسيتي | 13 مليون دولار في | 1 حزيران/يونيو 
غروب ومصرف بير ستيرنز | المجمل 

وليمان براذرز وميريل لينش 

ودجي بي مورغان تشيسن 


ومورغان ستانلي 





تسوية مزاعم بتفضيلها بعض العملاء بشأن سندات مزاد سعر الأسهم الممتازة ) auctionrate‏ 


5 في سوق قيمته 200 مليار دولار. 


غرامة بسيب انخفاض في السعر المطلوب والتقويم والكشف المالي في التقارير البحثية. 


sid ae i‏ 2 أيلول /سبتمبر 


تسوية دعوى غسل أموال. 





ويلز فارغو 8 مليون دولار | 6 تشرين الأوّل/ أكتوبر 











لتسوية دعوى قضائية جماعية بشأن إعفاء بعض العاملين من الأجر الإضافي بطريقة غير سليمة. 





سيتي غروب 5 مليون دولار | 16 تشرين الأوّل/ أكتوبر 











تغريم من قبل الجمعية الوطنية لتجّار الأوراق المالية (NASD)‏ بسبب انتهاكات تتعلق بالإشراف 


على السجلات وحفظها والتواصل وغيرها من الانتهاكات. 
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لتسوية مزاعم تفيد بتمييز وحدة مصرف ون (Bank One)‏ في الشركة ضد مئات الموظفين 


بخصوص إجازة مرضية طويلة الأجل. 





سيتي غروب ومصرف أوف | 255 مليون دولار | 9 كانون الأول/ديسمير 
أمريكا وجي بي مورغان | بالمجمل 


تشيس واتشوفيا و35 من 


المصارف الأخرى. 





تسوية دعوى قضائية مع المستثمرين في أدلفيا للاتصالات (Adelphia Communica-‏ 
.tions)‏ وهي شركة الكيبل التلفازي المفلسة. وكان المبلغ المستحق لكل مصرف Nyaa‏ 


سيتي غروب ومصرف دجي | 4,5 مليون دولار | 28 كانون الأول /ديسمبر 


بي مورغان تشيس ومتهمون 


اخرون 





لتسوية أي مسؤولية متعلقة بالاحتيال الذي دمَّر إنرون قبل خمس سنوات. 


2007 





مصرف أوف أمريكا 5 مليون دولار | 16 كانون الثاني/يناير 











تغريم من قبل هيئة بورصة نيويورك (NYSE)‏ بسبب انتهاك ما يُسمى قاعدة ) التسعيرة 


الإلزامية). 


غولدمان ساكس 6 مليون دولار | 16 كانون الثاني /يناير 


تفريم من قبل هيئة بورصة نيوي ورك (NYSE)‏ بسبب انتهاك ما يُسمى قاعدة (التسعيرة 


الإلزامية). 





مصرف أوف أمريكا 3 مليون دولار 9 كانون الثاني /يناير 
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عدم الامتثال لقواعد مكافحة غسل الأموال فيما يتصل بحسابات ذات أخطار مصرفية عالية. 


غولدمان ساكس 2 مليون دولار 14 آذار/مارس 





لتسوية حالة بيع على المكشوف. 





فصرف أوف أمريعا 6 مليون دولار 5 آذار/مارس 











لتسوية اتهامات تفيد بنشر أوراقها المالية لتقارير بحثية احتيالية على الشركات وفشلها في منع 


تسرب التقارير التي كانت تستخدم في المتاجرة غير الصحيحة. 





ويلز فارغو 8 ملايين دولار | 26 نيسان/أبريل 


تسوية دعوى قضائية جماعية تتهم المصرف بعمليات إقراض عقاري غير ممتازة بطريقة غير 


5 مليون دولار 6 حزيران/يونيو 





تفريم من قبل الجمعية الوطنية لتجّار الأوراق المالية (NASD)‏ لتسوية اتهامات متعلقة بوثائق 
مضللة. وعدم الإفصاح بصورة كافية عن المعلومات في ندوات واجتماعات التقاعد لشركة بيل 


. (BellSouth Corp) ساوث كورب‎ 


È ea call es‏ حزير أن /يونيو 


لعدم كشفها في تقرير بحثي أنَّ المحللة قد حصلت على وظيفتها في الشركة التي كانت تزكيها. 


جي بي مورغان تشيس 5 مليون دولار 3 كانون الأوّل/ديسمبر 





الأوراق المالية البلدية. 





2008 
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تسوية دعوى قضائية متعلقة بالأوراق المالية لإنرون. 





سيتي غروب 6 مليار دولار | 25 آذار/مارس 











وافقت على دفع 1.66 مليار دولار لدائني إنرون الذين خسروا أموالهم بانهيار شركة الطاقة في 


عام (2001م). 





سيتي غروب 3 مليون دولار 4 نيسان/أبريل 











تسوية دعوى قضائية للتمييز بين الجنسين. ( على أساس الجندر) . 


لتسوية مزاعم بشأن تضليل المصرف للمستثمرين لدفعهم لشراء الأوراق المالية في مزاد سعر 
الأسهم الممتازة. 


لتسوية مزاعم بشأن تضليل المصرف للمستثمرين لدفعهم لشراء الأوراق المالية في مزاد سعر 
الأسهم الممتازة. 





غولدمان ساكس 5 مليون 1 آب/أغسطس 











تسوية مع مسؤولي الولاية لإبلاغ المستثمرين ji‏ دين مزاد سعر الأسهم الممتازة كان Lal‏ وسائلا 


Ála)‏ للتحويل إلى نقد) كالمال النقدي. 


تسوية اتهامات بأخذ أموال عن طريق الخطأ من حسابات عملاء بطاقات الائتمان. 





سيتي غروب 3 مليون دولار | كانون الأول /ديسمبر 














الفشل في الإشراف على العمولات المدفوعة للعملاء في صفقات الأسهم. 
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2009م 


غولدمان ساكس 5 ملايين دولار 4 آذار/مارس 





تسوية اتهامات هيئة الأوراق المالية والبورصات (SEC)‏ بشأن glad‏ عملائها بملايين الدولارات 


من خلال توزيع غير صحيح لأرباح عدد كبير من الصفقات. 





سيتي غروب 2 مليون دولار 17 آذار/مارس 











تغريم بسبب مجموعة من انتهاكات التقارير التجارية. 





جي بي مورغان تشيسس | 586 مليون دولار | 1 نيسان/آبريل 
وغولدمان ساكس ومورغان | بالمجمل 

ستانلي وكريدي سويسن 

ومصرف بير ستيرنز وليمان 

براذرز والمجموعة الأمريكية 


العالمية (AIG)‏ وغيرها. 


لحل نزاع بشأن مزاعم تزوير أسعار الاكتتابات أواخر تسعينيات القرن العشرين. 


تسوية مزاعم بشأن تضليل العملاء ودفعهم للظن أنَّ الأوراق المالية لمزاد سعر الأسهم الممتازة 


كانت سائلة كالمال النقدي. 





غولدمان ساكس 





0 مليون دولار | 1 حزيران/يونيو 





تسوية بوصفها جزءًا من تحقيق حكومي في إقراض عقاري. 





ويلز فارغو 0 مليون دولار 9 تموز/يوليو 











لتسوية مزاعم بشأن تضليل الموظفين للمستثمرين حول قيمة وسلامة أوراق مالية معيّنة في أثناء 


الأزمة المالية. 
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تضليل المستثمرين بشأن مليارات الدولارات من المكافآت التي دُفعت لمديري ميريل لينش 


التنفيذيين الكبار (Merrill Lynch)‏ في مدة الاستحواذ على الشركة. 





5 ملیون دولار | 22 أيلول/ سبتمير 








سيتي غروب 





إخفاقات رقابية في اكتتابات فوناغي -(Vonage)‏ 





دجي بي مورغان تشيمس. وبير | 100 مليون دولار | 10 تشرين الأوّل/أكتوبر 
ستيرنز. ومورغان ستانلي | بالمجمل 


وكريدي سويس غروب 





تسوية دعوى قضائية حول دورهم في إفلاس مقرض عمليات الرهن العقارية فيلادلفيا (Phil—‏ 


.adelphia ) 


الفشل في الإشراف على معاملات أوراق مالية متعلقة بالضرائب. 


دجي بي مورغان تشيس 4 مليون دولار | 24 تشرين الأوّل/ أكتوبر 





لتسوية مزاعم بشأن تضليل العملاء ودفعهم للتفكير في أنَّ الأوراق المالية لمزاد سعر الأسهم 


الممتازة كانت سائلة كالمال النقدي. 


دجي بي مورغان تشيس 5 مليون دولار 3 تشرين الثاني/نوفمبر 





دفعت الشركة Vig ol‏ بطريقة تنتهك القانون لأصدقاء مفوضى مقاطعة جيفرسون (Jefferson‏ 


:County)‏ بهدف كسب تجارة مربحة من المقاطعة لبيع السندات والتجارة فى المشتقات. 





ويلز فارجو 9 مليون 90 oY‏ | 18 تشرين الثاني/نوفمير 
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تضليل العملاء بضمان كاذب لهم SL‏ الأوراق المالية في مزاد سعر الأسهم الممتازة هي أوراق 


آمنة وسائلة. وأنّها بديل عن المال النقدي وشهادات الودائع وصناديق سوق المال. 





0م 





ویلز فارغو 160 مليون دولار 17 آذار/مارس 











مصرف واكوفيا (Wachovia Bank)‏ وهووحدة من ويلز فارغو. aly‏ المصرف على دفع تسوية 


اتهامات بغسل أموال مخدرات مكسيكية. 


i Da ae 1‏ نيسان/ أبويل 


تغريم بسبب أوجه القصور في برنامج الاقتراض المباشر. 


oe ae ae‏ ف أيار/مايو 


تغريم من قبل اللجنة المالية المنظمة في المملكة المتحدة لفشل المصرف في الحفاظ على 


صناديق العملاء منفصلةًٌ عن أموال الشركة. 





غولدمان ساكس 0 مليون دولار | 15 تموز/يوليو 











تسوية مع هيئة الأوراق المالية والبورصات (SEC)‏ بشأن أخطاء مادية وحذف حقائق في وثائق 


الكشف عن التزامات الدين المضمونة الهيكلية CDO‏ ( أباكوس 2007-8601 (Abacus‏ . 


تسوية لتهم مدنية بتضليل المستثمرين بشأن الخسائر المحتملة من عمليات الرهن العقارية ذات 


الأخطار المرتفعة. 





مصرف أوف أمريكا 8 ملايين دولار | 2 آب/أغسطس 
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وافقت كونتري وايد فينانشال (Countrywide Financial)‏ التي حصل عليها مصرف أوف 
أمريكا على دفع 1,8 مليون دولار لتسوية اتهامات فيدرالية بتقاضي تمن باهظ من العملاء الذين 


كانوا يكافحون للتشبث بمتازلهم. 














وافقت كونتري وايد فينانشال (Countrywide Financial)‏ التي حصل عليها مصرف أوف 
أمريكا على دفع 600 مليون دولار لتسوية دعوى المسهمين في أضخم تعويض حتى الآن منذ أزمة 


الرهن العقاري. 








ويلز فارغو 3 مليون دولار | 9 آب/أغسطس 








تلاعب المصرف بمعاملات بطاقة الخصم دون علم أصحابها لزيادة الإيرادات من رسوم 


السحب على المكشوف. 


تسوية بين هيئكة الأوراق المالية والبورصات (SEC)‏ ومصرف أوف أمريكا متعلقة باستحواذ 






. (Merrill Lynch) ميريل لينش‎ 


غولدمان ساكس 7 مليون دولار 


تغريم من قبل لجنة تنظيم الأوراق المالية البريطانية لعدم الكشف عن تقصي هيئة الأوراق 


المالية والبورصات عن التزامات الدين المضمونة الهيكلية (CDO)‏ أباكوس .(Abacus)‏ 





مصرف أوف أمريكا وسيتي | 175 مليون دولار | 22 تشرين الأوّل/ أكتوبر 
غروب وجي بي مورغان تشيس 


وويلز فارغو وأكثر من 20 
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لتسوية دعوى مع مزاعم ملاحقة ائتمانية قانونية نيابةٌ عن شركة أدلفيا كوميونكشنز كورب 


.(Adelphia Communications Corp) المفلسة‎ 





غولدمان ساكس 5 مليون دولار | 9 أيلول/سبتمبر 











عدم الكشف عن إشعارات ويلز. 





ويلز فارغو 0 مليون دولار | 20 تشرين الثاني/نوفمير 











مدفوعة لسيتي غروب للبت في المطالبات التي واجهتها. 





مصرف أوف أمريكا 7 مليون دولار | 7 كانون الأوّل/ديسمير 


لتسوية اتهامات لجنة مراقبة البورصة SEC‏ والسلطات الفيدرالية old‏ الصلة؛ لمشاركتها فى 
محاولة تزوير مخطط في أسواق الأوراق المالية بوصف ذلك جزءًا من تحقيق فيدرالي مستمر. 


2011م 


لتسوية جزء من دعوى قضائية وأاسعة النطاق تشمل رسوم السحب على المكشوف الزائدة على 


بطاقات السحب الآلي. 


تسوية الشكاوى الفيدرالية المتعلقة بشركة كانتري وايد فاينانشال (Countrywide Finan—‏ 
cial)‏ التي Cus ya‏ حظرًا غير مشروع على منازل أعضاء الخدمة العسكرية (تمّت عمليات الحظر 





ويلز فارغو 2 مليون دولار | 4 نيسان/أبريل 
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بيع بعض السندات المدعومة بالرهن العقاري في حين أنهم يعلمون أنها تستحق أقل بكثير من 


القيمة الاسمية. 





غولدمان ساكس 0 ملايين دولار | 9 حزيران/يونيو 











وافقتٌ على دفع غرامة 10 ملايين دولار. والتوقف عن عقد اجتماعات خاصة لمحللي الأوراق 
المالية والتجارة المعروفة باسم (هدلز) لتسوية تحقيق تقوم به هيئة الرقابة على الأوراق المالية 
في ماساتشوستس 


لتسوية اتهامات فيدرالية بشأن تضليلها للمستثمرين في معاملة سندات الرهن العقاري في عام 


لتسوية مطاليات المستثمرين حول شراء سندات الرهن العقاري. 


لتسوية مزاعم بشأن خداعها للحكومة في 31 ولاية في أثناء تزوير مناقصة إعادة استثمار 


عائدات العشرات من السندات البلدية. 


لتسوية دعوى قضائية بشأن بيع شهادات (pass-through)‏ العقارية. 


ويلز فارغو 5 مليون دولار 0 تموز/يوليو 





لتسوية اتهامات مدنية بأنها زوّرت وثائق متعلقة بالقروض. ودفمت المقترضين نحو الرهن 


العقاري مع ارتفاع أسعار الفائدة إبان ازدهار سوق العقارات. 





ويلز فارغو 0 مليون دولار | 5 آب/أغسطس 
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لتسوية اتهامات بأنَّ واتشوفيا التي استحوذت عليها ويلز فارغو. قدّمت معلومات مضللة تتعلق ببيع 


الأوراق المالية بين عامي (2006م) و(2008م). 

















سيتي غروب 5 مليون دولار 9 آب/أغسطس 
قيام مساعد المبيعات باختلاس أموال العملاء. 











تسوية مع وزارة الخزانة على سلسلة من المعاملات التي تتعلق بكل من كوبا وإيران والسودان. 





سيتي غروب 7 مليون دولار | 3 تشرين الأول/ أكتوبر 
قامت هونغ كونغ بتغريم سيتي غروب لعدم إبلاغها عن مخطط احتيال تورط فيه أحد موظفيها. 


تسوية اتهامات لجنة مراقبة اليورصة بشأن احتيالها على المستثمرين ن الذين اشتروا ديونًا يعرف 


المصرف Lu‏ أنه من غير الممكن تسديدها. 


اتهامات بالتزوير للمنافسة على مناقصة بشأن العمل في الحكومات المحلية في الولايات. 





ويلز فارغو 3 مليون دولار 2 تشرين الثاني/نوفمير 











استخدام مواد تسويقية مضللة في صندوق الاستثمار العقاري .(REIT)‏ 





ويلز فارغو 5 مليون دولار 2 كانون الثاني /ديسمبر 











تسوية دعوى قضائية رفعها المسهمون الذين اذَّعوا GL‏ واتشوفيا cud)‏ بشأن جودة الرهون 
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لتسوية مطالبات المستثمرين بشأن تضليلهم حول استثمارات مدعومة بالقروض العقارية المبيعة 


من قبل فرعه ( ميريل لينش) . 





ویلز فارغو 148 مليون دولار 7 كانون ATS‏ /ديسمبر 











تسوية اتهامات بشأن كون مصرف واتشوفيا الذي هو الآن جزء من ويلز فارغو. حصد الملايين 


من الأرباح عن طريق تزوير العروض في سوق الأوراق المالية المحلي. 





تسوية مطالبات بشأن تعاملها مع صناديق التحوط في عملية احتيال آرثر نادل. 


مبيعات غير مناسبة لسندات عكسية لعملاء من كبار السن. وعدم توفير نقاط توقف على مبيعات 


-UIT 


تسوية مزاعم ÉL‏ كانتري وايد فاينانشال التابعة لمصرف أمريكا ميّزت بين السود والبيض 


المقترط ضين في حقية أزدهار العقارات. 





2012م 


تسوية دعوى رفعتها مجموعة من تقنيي الحاسوب الذين قالوا انها لم تدفع لهم لقاء عملهم وقتًا 





0,725 مليون دولار 








سيتي غروب 8 كانون الثاني/يناير 





غرامة لعدم الكشف عن تضارب المصالح في التقارير البحثية ومن ثم قيام محللي البحوث 


بالكشف عنه. 
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تسوية دعوى قضائية حيال قروض الرهن العقاري ضد واتشوفيا التي استحوذت عليها ويلز فارغو. 





7 كانون الثاني/يناير 

















جي بي مورغان تشيس 0 ملايين دولار | 6 شباط/فبراير 











تسوية الدعاوى القضائية من قبل العملاء الذين اتهموها بفرض رسوم مفرطة على السحب على 


المكشوف. 





سيتي غروب ومصرف أوف | 25 مليار دولار 6 شباط/فبراير 
أمريكا وويلز فارغو R‏ ألاي 


فاينانشال GMAC)‏ سابقًا) 





تسوية مع الحكومة لإنهاء تحقيق على مستوى البلاد بشأن الممارسات الناجمة عن انهيار فقاعة 


العقارات. 











4 مليون دولار | 9 شباط/فبراير 
تسوية مع مكتب مراقبة العملات (OCC)‏ بشأن عقوبات على الأموال المدنية المستخدمة 
في ممارسات غير آمنة وغير سليمة في الرهن العقاري الخاضع لوقف شامل. وإبطال الأوامر 


الصادرة عن OCC‏ في نيسان/أبريل (2011م). 





دجي بي مورغان تشيس 3 مليون دولار | 9 شباط/فبراير 











تسوية مع مكتب مراقبة العملات (OCC)‏ بشأن عقوبات على الأموال المدنية المستخدمة 


في ممارسات غير آمنة وغير سليمة في الرهن العقاري الخاضع لوقف شامل. وإبطال الأوامر 





الصادرة عن OCC‏ في نيسان/ أبريل (2011م). 


a ee 5 
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تسوية مع مكتب مراقية العملات (OCC)‏ بشأن عقوبات على الأموال المدنية المستخدمة 
في ممارسات غير آمنة وغير سليمة في الرهن العقاري الخاضع لوقف شامل. وإبطال الأوامر 


الصادرة عن OCC‏ في نيسان/أبريل (2011م). 





سيتي غروب 4 مليون دولار 9 شباط/فبراير 











تسوية مع مكتب مراقبة العملات (OCC)‏ بشأن عقوبات على الأموال المدنية المستخدمة 
في ممارسات غير آمنة وغير سليمة في الرهن العقاري الخاضع لوقف شامل. وإبطال الأوامر 


الصادرة عن OCC‏ في نيسان/أبريل (2011م). 





سيتي غروب 8 مليون دولار | 15 شباط/فبراير 











تسوية دعاوى مدنية بشأن احتيالها على الحكومة بتقديمها الآلاف من قروض السكن المحفوفة 


بالأخطار عن طريق فرعها (CitiMortgage)‏ . 


تسوية دعوى قضائية تزعم hah‏ فرضت رسومًا خفية على العملاء من غير ذوي الخبرة لإعادة 


تمويل الرهن العقاري. 


تسوية مع لجنة تجارة السلع المستقبلية CFTC‏ بسبب اتهامات بفشلها في الإشراف على التداول. 





سيتي غروب 8 ملیون دولار | 19 آذار/مارس 











بسبب رفع الأرباح بصورة مفرطة وعمليات الشطب على سندات الشركات والوكالات ولانتهاكات 
متعلقة بالإشراف. 


ملاحظة: كانت قيمة Aal pall‏ تبلغ 0,6 مليون دولار ويتبقى 0,648 دُفعت تعويضات للعملاء. 


عقوبة مالية مدنية لتسوية اتهامات CFTC‏ بشأن التعامل مع العملاء بصورة غير مشروعة. 
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غرامة من قبل لجنة مراقبة البورصة SEC‏ بسبب اتهامها بالفشل في الإشراف على حقوق بحوث 
المحللين واتصالاتهم مع التجار والعملاء. وفشلها في متابعة التداولات والتغيرات التي طرأت 


عليها لكشف ومنعها. 





ويلز 13 92 1 ملیون دولار | 1 أيار/مايو 











غرامة لبيعها صناديق المؤشرات المتداولة ذات المديونية العالية دون إشراف مسؤول ولعدم 
وجود أساس كاف للأوراق المالية. 
ملاحظة: كانت الغرامة 2,1 مليون دولار والمبلغ المتبقي )0,641 مليون دولار) فع تعويضات 


للعملاء. 


Eis Aue‏ ع أيار/مايو 


غرامة لبيعها صناديق المؤشرات المتداولة ذات المديونية العالية دون إشراف مسؤول ولعدم 
وجود أساس كاف للأوراق المالية. 
ملاحظة: كانت الغرامة 2 مليون دولار والمبلغ المتبقي )0,146 مليون دولار) فع تعويضات 


للعملاء. 





سيتي غروب 5 مليون دولار | 21 حزيران/يونيو 











غرامة لتقديمها بيانات أداء غير دقيقة متعلقة بازدهار الرهن العقاري. 





مصرف أوف أمريكا 2,8 مليون دولار 21 حزيران/يونيو 











تفريم فرعه ميريل لينش لإدارة الثروات في أمريكا لفرض رسوم مفرطة على العملاء لمدة 8 


سنوات. 


غولدمان ساكس 0 مليون دولار 8 حزيران/يونيو 


تسوية نزاع قانوني بشأن عقود واحتيال بملايين الدولارات. 
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تسوية اتهامات بشأن التمييز ضد المقترضين السود وذوي الأصل الإسباني في أثناء حقبة ازدهار 


العقارات. 





مصرف أوف أمريكا 5 مليون دولار |16 تموز/يوليو 











تسوية قضية رفعتها شركة (Syncora Guarantee)‏ بشأن سندات الرهن العقاري في أثناء 
أزمة عام 2008م. وقد قالت الشركة إنها خدعت بش أن نوعية قروض الرهن العقاري التي اذّعت 
أنها مزيفة. 


جي بي مورغان تشيس 0 مليون دولار |24 تموز/يوليو 





تسوية الدعاوى القضائية من قبل عملاء بطاقات التأمين الذين اتهموا المصرف بزيادة الحد 


الأدنى للمدفوعات بصورة غير مشروعة بوصف ذلك وسيلة لتغطية ارتفاع الرسوم. 


غولدمان ساكس 6 مليون دولار 1 تموز/يوليو 


تسوية دعوى قضائية رفعها المستثمرون بشأن سندات الرهن العقاري حيث لم يول المصرف 


هذا الأمر العناية اللازمة. 


re es‏ دولار 14 ا 


تسوية اتهامات مدنية تزعم Lai‏ باعت صكوكًا مدعومة بالرهن العقاري. وغير ربحية خلال 


الأزمة المالية دون الكشف عن كامل المخاطر. 





0 مليون دولار | 29 آب/أغسطس 








سيتي غروب 





تسوية دعوى قضائية تتهم المصرف بعدم عرض كامل منتجات الرهن العقاري في الحقبة التي 


سيقت الأزمة المالية. 





سيتي غروب 5 مليون دولار | 21 أيلول/سبتمبر 
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غرامة من قبل CFTC‏ لتجاوز حدود المضاربة في عقود القمح الآجلة. 


غولدمان ساكس 2 مليون دولار 7 آیلول/سبتمبر 





تسوية اتهامات بشأن قيام أحد مصرفيي المصرف السابقين بالعمل في حملة أحد السياسيين 


في ماساتشوستس في الولايات المتحدة محاولًا كسب أعمال تجارية من الولاية. 





جي بي مورغان تشيس 6 مليون دولار 7 أيلول/سبتمبر 











عقوبة لانتهاك حدود المضاربة في عقود القطن الآجلة. 





مصرف أوف أمريكا 3 مليار دولار | 28 أيلول/سبتمير 
تسوية دعوى قضائية تتعلق باستحواذ المصرف على ميريل لينش في ذروة الأزمة المالية. واتهام 
المصرف بتقديم بيانات مضللة حول حالة الشركة لخداع العامة حيث كانت تعاني خسائر في 


أواخر عام (2008م) وسط اضطراب الأسواق. 


تسوية مزاعم بشأن عمليات تداول غير مشروعة سمحت لبعض التجار بتمرير صفقاتهم على 


حساب غيرهم. 





سيتي غروب 2 مليون دولار 6 تشرين الأول/أكتوبر 


غرامة لتسريب معلومات سرية حول الاكتتاب العام لفيسبوك إلى مدونة تقنية Aale‏ وقد طرد 


الموظف الذي قام بهذه العملية. 


جي بي مورغان تشيس 7 مليون دولار | 16 تشرين الثاني/نوفمير 





تسوية مع لجنة مراقبة البورصة SEC‏ بشأن بيع سندات الرهن العقاري المتعثرة للمستثمرين. 





غولدمان ساكس 5 مليون دولار | 7 كانون الأول /ديسمبر 
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تسوية اتهامات بشأن فشله في الإشراف على تجارته. وأنه سمح للتجار بإخفاء مليارات الدولارات 









مما تسيب بخسارات وصلت إلى 118 مليون دولار. 





سيتي غروب 9 مليون دولار | 27 كانون أول/ ديسمبر 











غرامة لحصولها على تعويض من الرسوم المدفوعة إلى جمعية كاليفورنيا للأوراق المالية من 


عائدات البلدية والسندات الحكومية. ملاحظة: كانت الغرامة تبلغ 0,888 مليون دولار؛ المبلغ 









المتبقي )0,391 مليون دولار) دُفع تعويضات للعملاء. 


غرامة لحصوله على تعويض من الرسوم المدفوعة إلى جمعية كاليفورنيا للأوراق المالية من 


عائدات البلدية والسندات الحكومية. ملاحظة: كانت الغرامة تبلغ 0,568 مليون دولار؛ المبلغ 


7 كانون الأول /ديسمبر 





المتبقي )0,116 مليون دولار) ga‏ تعويضات للعملاء. 


غرامة لحصولها على تعويض من الرسوم المدفوعة إلى جمعية كاليفورنيا للأوراق المالية من 


عائدات البلدية والسندات الحكومية. ملاحظة: كانت الغرامة تبلغ 0,465 مليون دولار؛ المبلغ 


7 كانون الأول /ديسمبر 


المتبقي )0,167 مليون دولار) دُفع تعويضات للعملاء. 





2013 





مصرف أمريكا 3 مليار دولار 








7 كانون الثاني/يناير 





تسوية مع فاني ماي (Fannie Mae)‏ بسبب قروض عقارية مشكوك في أن شركة فاني ماي 
باعتها لممول رهون عقارية مدعوم من قبل الحكومة خلال فقاعة العقارات. دفع المصرف مبلغ 
5 مليار دولار نقدً! لشركة فاني ماي علاوة على آنه سيشتري ثلاثين call‏ رهن عقاري بمبلغ 


5 مليار التي من المحتمل أن ينتج منها خسائر كبيرة. 





مصرف أوف أمريكا 2,9 مليار دولار 7 كانون الثاني/يناير 
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تسوية ممارسات قاصرة بشأن الرهن العقاري ومعالجة الرسوم معالجة غير قانونية. وقيام 


موظفي المصرف بتزوير في عمليات الرهن وإجرائها على جناح السرعة دون وثائق كافية. 





ویلز فارغو 1,97 مليار دولار 7 كانون الثاني/يناير 











تسوية ممارسات قاصرة بشأن الرهن العقاري ومعالجة الرسوم معالجة غير قانونية. 





جي بي مورغان تشيس 5 مليار دولار | 7 كانون الثاني /يناير 











تسوية ممارسات قاصرة بشأن الرهن العقاري ومعالجة الرسوم معالجة غير قانونية. 












4 مليون دولار |7 كانون الثاني/يناير 





تسوية ممارسات قاصرة بشأن الرهن العقاري ومعالجة الرسوم معالجة غير قانونية. 


غولدمان ساكس 0 مليون دولار 


تسوية ممارسات قاصرة بشأن الرهن العقاري ومعالجة الرسوم معالجة غير قانونية. 


غولدمان ساكس 0 مليون دولار 


تسوية تحقيق اتحادي بشأن مزاعم استيلاء المصرف على منازل معالجة غير شرعية. 





7 كانون الثاني/يناير 












16 كانون الثاني/يناير 





9 آذار/مارس 





سيتي غروب | 0 مليون دولار 





تسوية مطالبات بخصوص تضليل المستثمرين بشأن الديون فى أثناء الأزمة المالية. 

















جي بي مورغان تشيس 6 مليون دولار |20 آذار/مارس 
تسوية في نزاع MF‏ العالمي. 
مصرف أوف أمريكا 1 مليون دولار 6 نيسان/أبريل 











غرامة على ميريل لينش (فرع لمصرف أوف أمريكا) في قضية مدنية بسبب عدم العمل للحصول 
على أفضل سعر لإجراء معاملات العملاء التي تنطوي على سندات غير قابلة haga‏ وعدم 


قيامها بالإشراف الملائم على العملية. 
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تسوية مع المستتمرين الذين ادّعوا أن المصرف ضللهم عن طريق وحدته كانتري وايد بشأن 


عمليات شراء ديون عقارية محفوفة بالأخطار. 





دجي بي مورغان تشيس 5 مليون دولار 3 أيار/مايو 











غرامة من قبل منظمة سوق المملكة المتحدة لفشل الشركة في الحفاظ على سجلات العملاء 
وافتقارها للضوابط لمواجهة الأخطار. 
سيتي غروب (المبلغ غير | 28 أيار/مايو 


معروف) 





تسوية مع الوكالة الفيدرالية التي اتهمت المصرف بتضليل شركة فاني ماي وفريدي ماك 
(Freddie Mac)‏ في شراء 3,5 مليار دولار من الرهن العقاري. كانت تسوية مرضية وفقًا 
للوكالة الفيدرالية لتمويل الإسكان (gist. (FHFA)‏ امتنعت عن الإعلان عن المبلغ الذي دفعه 


المصرف. 


i ae eal ae‏ ا 


غرامة عن الخسائر التي تكبّدتها من جراء المبيعات غير المناسبة بسيب تعويم معدل القروض 


المصرفية. 





ويلز فارغو 5 مليون دولار | 4 حزيران/يونيو 











غرامة عن الخسائر التي تكبّدتها جراء المبيعات غير المناسبة بسبب تعويم معدل القروض 


المصرفية. 





سيتي غروب 8 مليون دولار | تموز/يوليو 


تسوية مطالبات بشأن قيام الشركة ببيع رهون عقارية مغلوط فيها لشركة فاني ماي. 
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تسوية مع لجنة تنظيم الطاقة الفيدرالية في الولايات المتحدة بشأن مزاعم بقيام المصرف 


بالتلاعب على السلطات والإثراء غير المشروع على حساب العملاء. 














تسوية دعوى قضائية تتهمه بإساءة استعمال أموال صناديق التقاعد والعملاء الآخرين من خلال 


الاستثمار فى مصرف ليمان براذرز الذى واجه الإفلاس لاحقًا. 





مصرف أوف أمريكا 0مليون دولار 8 آب/أغسطس 

قام فرع المصرف (ميريل لينش) بتسوية دعوى بشأن التمييز العنصري. 

تسوية مطالبات من قبل نساء في قسم الوساطة في ميريل لينش بشأن التحيّز ضد المرأة. 
( التمييز على أساس الجندر) . 

تسوية بشأن اتهامات بقيام المصرف بإجبار أصحاب المنازل على التأمين على الممتلكات بمبالغ 


كبيرة ورشاوى أدت إلى تضخم الأسعار. 





ويلز فارغو 9 مليون دولار | 1 تشرين الأوّل/ أكتوبر 
لحل الخلافات بشأن قروض غير صحيحة مبيعة للحكومة قبل الأول من كانون الثاني/يناير 


9م. 


دجي بي مورغان تشيس 0 مليون دولار |20 أيلول/سيتمبر 





توصلت دجي بي مورغان تشيس إلى إبرام تسوية مع الولايات المتحدة والمملكة المتحدة فيما 
يتعلق بتحقيقات بشأن خسارات تجارية بقيمة 6,2 مليار دولار. وقد وافقت على دفع 920 مليون 


دولار فوائد. واعترفت بانتهاك قوانين الأوراق المالية في العام السابق. 
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وافقت على دفع 395 مليون دولار لفريدي ماك يوصف هذا الإجراء جزءًا من تسوية على الرهون 









العقارية التابعة للحكومة. 














تسوية مطالبات الوكالة الفيدرالية لتمويل الإسكان بشأن سندات قروض عقارية ورهن عقاري 
باعتها الشركة إلى فاني ماي وفريدي ماك. وضلَّات المستثمرين بشأن أخطار الرهون العقارية 


المرتفعة قبل الأزمة المالية. 








وتصل المبالغ الإجمالية للغرامات والتسويات التي دفعتها 
مصارف وول ستريت ما بين عامي (2000م) و(2013م) إلى )100( 
مليار دولار تقرييًا. وذلك تفاديًا لملاحقتها Ales‏ 


*يتطلع منظمو السكن في الولايات المتحدة لتغريم مصرف أوف 
أمريكا أكثر من )6( مليارات دولار لدوره في تضليل وكالات الرهن 
العقاري في أثناء أوقات ازدهار قطاع السكن. مغارنة مع )4( مليارات 


r, A 18‏ 
دولار يتعين على جي بي مورغان وشركاه دفعها. 


وعندما نضيف هذه التسويات الإضافية يرتفع الميلغ الإجمالي 
إلى أكثر من (100) مليار دولار. 


x * * 





(1) http://www. reuters.com /article/201320/10//us—bofa-settlement- 


idUSBRE-99J0OAW20131020 
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ملحق 2: غرامات وول ستريت )2013-2000( 353 





قائمة تشمل التسويات المالية جميعها مع مصارف وول ستريت rie‏ عام (2000م) 


NE‏ مبالغ الغرامات (بملايين الدولارات الأمريكية) 


يملايين دجي بي مور بنك لوف 
الدواروت بتوك أخرى ویلزفرغر غولدن ساكس غن تشیس سيتي جروب أمريكا السنة 





2000 0 0 0 0 0 0 0 

2001 58 0 1 1 0 0 60 
2002 490 620 205 112 42 0 1.469 
2003 0 134 179 10 0 0 322 
2004 1.100 2.7 0 53 7 111 4.027 
2005 462 2.100 4.700 40 37 0 7.293 
2006 8 3 427 0 13 243 693 
2007 30 15 1 3 7 0 55 
2008 0 1.800 25 34 0 0 1.870 
2009 3 4 76 65 42 686 906 
2010 995 77 49 578 463 175 2.300 
2011 9.300 286 453 20 1.400 0 11.400 
2012 2.900 793 806 107 342 25.000 30.000 
2013* 13.900 2.900 17.200 330 2.8 0 37.100 


Totals: 29.300 11.400 24.000 1.400 5.900 26.200 97.600 


المصدر: بحوث التحؤل الكبير 
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يبدو أن تحول النظام المائي 
وشي على أن الحاجة كبيرة إلى ألية 
جديدة تنظمه قبل حلول 2020م wal‏ 
GS ysl‏ الولايات المتحدة الخسارة التي 
سيمئى بها الدولار وموقمه كوته 
العملة الاحتياطية للعالم منذ بداية 
أزمة الائثمان: وباشرت بالتخطيط 
لتحول في سياساتها النقدية؛ سيأتي 
هذا التحول Les‏ يضمن بقاء الولايات 
المتحدة في الصدارة Lady‏ للمحللين! 
على أن التظام ا لنقدي الجديد سيتيح 
ثعمالات أخرى مثل اليورو والرئميتبي 
الصيتي ap sul‏ أككر أهنية على 
الصعيد العالمى: 


وفي إطار الاستعداد تلتحول 
القادم سيعود الذهب إلى موقعه الرائد 
كونه الركيزة الأساس في النظام 
المالي العالمي في المرحلة المقبلة؛إذ 
تشير التوقعات إلى ارتفاع سعر 
الأونئصة ليصبح 7,000 فولار, 


إن نظرة على الماضي كفيئة 
بإدراك الفشاوة الأمريكية المحيطة 
بالذهب والدولار مئذ زمن se gle‏ لكن 
قوى صاعدة مثل الصين وروسيا 
تراكمان كميات Alila‏ من احتياطات 
الذهب في مسعى منهما لآداء دور أكبر 
فئ tabbed! aly!‏ حيث سيشكق 
التحول PLAN‏ صدمة 2 لكثيرين؛ إلا أنه 
سيكون في خدمة أوللك الذين حضروا 
أننسهم له بشكل جيد. 
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